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Il crowdfunding in Italia è diventato argomento di grande discussione in seguito 
all’emanazione del Decreto Legge 18 ottobre 2012 n. 179 (c.d. Decreto Crescita bis) 
convertito in L. n. 221 del 17 dicembre 2012, e successivamente con il Regolamento 
Consob di cui alla delibera n. 18592 del 26 giugno 2013, che disciplinano nel nostro 
ordinamento l’equity based crowdfunding.
Tale modello consiste nella formazione di capitale di rischio destinato a consentire 
all’investitore di diventare socio della società emittente.  
Con la legge n. 221, si è dedicata particolare attenzione alle imprese start up innovative; 
creando in tal modo, per la prima volta nella legislazione italiana, un quadro di riferimento 
nazionale coerente per queste società.
Successivamente, la Consob con delibera n. 18592/2013, attraverso il «Regolamento sulla 
raccolta di capitali di rischio da parte di start-up innovative tramite portali online», 
pubblicato in Gazzetta Ufficiale n. 162 del 12 luglio 2013, ha dettagliatamente regolato il 
D.L. n. 179/2012, e introdotto la figura del “gestore di portali online” . 
Infine, a gennaio 2015 abbiamo assistito a quella che possiamo  definire come una vera e 
propria “fase 2” del percorso avviato a fine 2012 con il “Decreto Crescita bis”, il Decreto 
Legge 24 gennaio 2015, n. 3 (noto come “Investment Compact”), convertito con 
modificazioni dalla Legge 24 marzo 2015, n. 33, il quale ha assegnato larga parte delle 
misure già previste a beneficio delle start-up innovative a una platea di imprese 
potenzialmente molto più ampia: le PMI innovative. 
In definitiva, la normativa italiana sembra stia seguendo un percorso per introdurre e 
sviluppare una regolamentazione organica del fenomeno crowdfunding; ma ad oggi 
disciplina soltanto l’equity based crowdfunding che è per il momento accessibile 
esclusivamente a start up e PMI innovative.  
In questo elaborato, il crowdfunding viene introdotto alla luce delle sue vicende storiche, 
analizzando poi i vari modelli in cui si è sviluppato. 
Successivamente sarà analizzato il fenomeno dell’equity based nel contesto italiano, 
andando ad esporre la disciplina dei soggetti coinvolti, partendo dalle start-up e PMI 
innovative, passando dalla disciplina applicabile ai gestori delle piattaforme online, per 




CAPITOLO PRIMO  
  
IL FENOMENO CROWDFUNDING 
SOMMARIO: 1.1. Il popolo di internet - 1.2. I fenomeni che danno origine al crowdfunding - 1.2.1. Il 
crowdsourcing - 1.2.2. La micro-finanza e il microcredito - 1.3. Il crowdfunding - 1.4. Storia del 
“finanziamento della folla” 1.5. Prospettive di sviluppo - 1.6. La rilevanza del web 2.0 e dei social media 
1.7. L’utilizzazione dell’investimento - 1.8.  Le piattaforme di crowdfunding e principali modelli di raccolta 
1.9. Donation based.  - 1.10.  Reward based. - 1.11. Lending based - 1.12. Equity based  - 1.12.1. L’equity 
crowdfunding nel panorama internazionale - 1.13. Le cifre del crowdfunding. 
1.1 Il popolo di internet 
Negli ultimi anni si è riscontrato il crescente coinvolgimento della massa (“crowd”) nella 
partecipazione alla vita sociale, economica e civile. 
Si usa internet per celebrare elezioni, per votare un artista di un talent show televisivo, per 
sottoscrivere una petizione e per molteplici ulteriori forme di partecipazione attiva. Negli 
ultimi anni grazie ad internet e alla diffusione dei social network si è verificato un vero e 
proprio cambiamento delle abitudini della gente, un nuovo orientamento degli interessi, un 
posizionamento dell’uomo nel tessuto sociale radicalmente trasformato dalla connessione 
con la rete. Se ciò è innegabile in Paesi all’avanguardia  dal punto di vista infrastrutturale, è 
comunque di altrettanta evidenza in Paesi più arretrati, con maggiori difficoltà di 
comunicazione o con un PIL molto più basso. 
Si tratta di una trasformazione epocale con rilevanti conseguenze anche sulle dinamiche 
politiche e sulla vita economica. 
Yochai Benkler  ha evidenziato una rilevante conseguenza della crescita di ambienti di 1
comunicazione interconnessi e fortemente automatizzati: mentre venti anni fa gli strumenti 
essenziali per un’efficace produzione dell’informazione e per la conseguente comunicazione 
erano in mano ad un certo numero di soggetti, oggi quel numero è esponenzialmente più 
grande. 
!   BENKLER Y., The Wealth of Networks: How Social Production Transforms Markets and Freedom, Yale 1
University Press, 2006.
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Il popolo della rete è divenuto al contempo obiettivo e fonte di informazione, con dinamiche 
difficilmente prevedibili di grande interesse per gli studiosi della comunicazione. 
Nel mondo economico, l’accesso a così ampi strati di popolazione, agevolmente 
segmentabile secondo diversi criteri ( sesso, età, interessi, ecc..), ha consentito lo sviluppo 
di progetti in grado di valorizzare la partecipazione popolare traendone analisi statistiche, 
opportunità di valutazione e programmazione, e ha fornito l’opportunità di capitalizzare 
grandi quantità di informazioni molto preziose. 
Ma questo enorme bacino di utenza non è solo un mercato al quale proporre prodotti o 
servizi: in considerazione dell’interscambio continuo originato dalla dinamiche della rete, 
esso è anche una inestimabile risorsa per idee e contributi. 
La folla vuole partecipare alla realizzazione delle tendenze sociali, vuole influenzare la 
definizione di modelli che fino a pochi anni fa venivano calati dall’alto, da coloro che 
avevano accesso agli strumenti di comunicazione. 
1.2. I fenomeni che danno origine al crowdfunding.  
1.2.1. Il crowdsourcing 
Nel 2006 è nato il c.d. “crowdsourcing” ossia: la generazione di idee che nasce dalla 
partecipazione di quanti sono interessati a offrire il loro personale contributo su una miriade 
di progetti diversi; dalla definizione di un logo allo sviluppo di un’idea di design, dalla 
ideazione di una campagna pubblicitaria alla creazione di un’opera intellettuale. 
La prima definizione del fenomeno è stata fornita da Jeff Howe  nel celebre articolo  “The 2
rise of crowdsourcing”. 
Il lavoro di Howe evidenzia un passaggio importante: la gente, connessa tramite internet, 
abbattute le barriere primarie, riesce ad aggregarsi in network che canalizzano interessi, 
passioni, cultura, affinità, consentendo alla massa di distinguersi, riconoscersi, dialogare 
senza perdersi, guidata da una invisibile bussola che ne indirizza l’attività di comunicazione 
ed interazione . 3
Con il crowdsourcing l’enorme capacità creativa viene canalizzata a vantaggio di un 
progetto e conseguentemente di chi lo propone. 
!  HOWE, J. , The rise of Crowdsourcing, in Wired Magazine, 2006, Issue 14.06. 2
!  LERRO A.M. Equity crowdfunding, Investire e finanziare l’impresa tramite internet, Milano, 2013, pag. 33
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In proposito, risulta utile evidenziare come il crowdsourcing sia concettualmente molto 
diverso dall’opensource, cioè la libera utilizzazione di un bene, spesso un codice 
informatico, al fine di favorirne il libero sviluppo e miglioramenti : mentre in quest’ultimo 4
caso le risorse appartengono alla comunità, nel crowdsourcing esse appartengono 
all’azienda che le ha sollecitate ed acquisite. 
Il crowdsourcing si fonda quindi sulla fortissima apertura al pubblico offerta dalla rete e sul 
desiderio spontaneo di contribuire con le proprie capacità allo sviluppo del progetto. 
Tuttavia esso non ha l’intrinseca  “ democraticità” dell’opensource, essendo comunque 
finalizzato all’utilizzazione di detti contributi nell’esclusivo interesse di chi ha lanciato 
l’iniziativa. 
Peraltro, internet azzera le barriere e i costi della comunicazione e consente a chiunque di 
contribuire con la sua creatività allo sviluppo di un progetto. L’azzeramento dei costi, in un 
periodo di crisi mondiale, è un fattore che ha contribuito in misura non irrilevante 
all’esplosione del fenomeno. 
Il lavoro di Kleeman  del 2008 ha fornito un’ottima definizione del crowdsourcing; come il 5
fenomeno nel quale un’impresa con finalità di profitto esternalizza specifici compiti 
essenziali per la produzione o la vendita dei suoi prodotti al pubblico (crowd) tramite un 
invito aperto su internet, con l’obbiettivo di indurre le persone ad elargire un contributo 
spontaneo al processo produttivo dell’azienda, a titolo gratuito o a fronte di qualcosa che per 
l’azienda vale significativamente meno di quel contributo. 
Si tratta sostanzialmente della creazione di una task force gratuita che Kleeman definisce 
“working consumer” e che ha un grande valore poiché:  
- partecipa gratuitamente al processo produttivo e crea valore; 
- la sua capacità può essere considerata un asset valorizzatile; 
- è integrata nella struttura societaria e può essere monitorata, come se si trattasse di vera e 
propria forza lavoro. 
La community al contempo produce valore e lo consuma; in un circolo virtuoso che realizza 
l’interesse di ogni imprenditore. 
Non si tratta di un’altra idea per allocare una parte del budget di marketing, ma la risposta 
ad una precisa esigenza del mercato, partecipare al processo di creazione del prodotto oltre 
che consumarlo.  
!  Notissimi esempi sono il sistema operativo Linux, il browser Firefox, Wikipedia.4
!  KLEEMAN, F.V. , G. GUNTER, Kerstin Rieder, Un(der)paid Innovators : The Commercial Utilization of 5
Consumer Work through Crowdsourcing. Science, Technology & Innovation Studies, 2008, 4:1, 5-26.
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Sotto il profilo delle caratteristiche e delle qualifiche soggettive del crowd non vi sono 
limitazioni: potrà trattarsi di volontari che si impegnano nel tempo libero, così come di 
professionisti ed esperti delle problematiche in esame ovvero di imprese commerciali.  
Il crowdfunding ha in comune con di crowdsourcing più di quanto possa sembrare a prima 
vista. Il metodo di realizzare progetti che li accomuna, cambia radicalmente 
l’organizzazione di un settore esistente, abbatte le gerarchie, collegando direttamente le 
persone.  
1.2.2. La micro-finanza e il microcredito 
Tradizionalmente, fra gli economisti, la micro-finanza è sempre stata considerata come un 
fenomeno marginale , ma recentemente ha preso sempre più piede la concezione che le 
pratiche di micro-finanza possano costituire uno dei più efficaci strumenti, sicuramente alla 
lotta contro la povertà, ma anche di rigenerazione del capitale sociale di un territorio.  
Con il termine micro-finanza si fa riferimento a quei prodotti e servizi finanziari offerti, da 
istituti bancari specializzati,  a clienti che per la loro condizione economico-sociale hanno 
difficoltà di accesso al settore finanziario tradizionale; in altre parole la micro-finanza aiuta 
le persone che vivono in povertà ad aumentare il loro reddito, creare imprese sostenibili e 
migliorare le condizioni di vita. 
Il principale servizio offerto da questi istituti (denominati “Banche dei poveri” o “Banche 
etiche”) è costituito dal micro-credito, che consiste nella concessione di prestiti di modesto 
importo a piccoli imprenditori che necessitano di fondi per avviare una nuova attività o 
migliorarne una già avviata, questo in particolare nei paesi in via di sviluppo.  
Storicamente si può far risalire all’Ottocento le origini del microcredito come strumento 
finanziario a sostegno della classi sociali più deboli, con le prime esperienze delle banche di 
villaggio fondate da Raiffeisen in Germania, le Lending Charities in Inghilterra, i Loan 
Funds in Irlanda, le esperienze mutualistiche in Portogallo e Belgio e il modello 
mutualistico cooperativo delle Casse rurali in Italia e in Spagna.  
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Il microcredito si afferma però a livello internazionale a metà anni Settanta grazie 
all’iniziativa in Bangladesh di Muhammad Yunus , chiamato il “banchiere dei poveri”, che 6
nel 1977 fondò la Grameen Bank . 7
Essa viene considerata il primo istituto di microcredito moderno, e il concetto di fondo è che 
per promuovere la crescita e lo sviluppo economico dei Paesi poveri è sufficiente erogare 
prestiti di piccola entità a tassi agevolati e senza spese, con la restituzione in piccolissime 
rate a date ravvicinate in modo da poter tenere sotto controllo l’andamento del progetto e 
quindi ridurre la probabilità di insolvenza. Tali prestiti, nella maggior parte dei casi, 
vengono concessi senza garanzie e spesso senza ricorrere a contratti veri e propri, ma con un 
esito più che sorprendente, in quanto tali prestiti vengono restituiti in una percentuale che 
mediamente si attesta tra il 95% e il 100% . 8
1.3. Il crowdfunding 
L’evoluzione in termini monetari del crowdsourcing è il crowdfunding (letteralmente : 
finanziamento della folla) : un progetto che ha bisogno di fondi viene proposto via web ad 
una platea indeterminata per raccogliere, proprio tramite internet, non già idee o contributi, 
bensì risorse finanziarie . 9
Il concetto che dà origine al fenomeno del “crowdfunding” non è di recente creazione, dato 
che l’idea sottostante esiste da secoli. L’innovazione risiede nelle tecnologie utilizzate per 
attuarlo e nell’ambiente in cui si svolge, appunto il web, ed è questa la motivazione per il 
quale ad oggi il fenomeno gode di una crescente popolarità. 
I modelli di raccolta di fondi che si sono affermati attraverso i portali di crowdfunding sono 
molto diversi tra loro, anche se possiamo riscontrare un principio comune : il successo della 
!  Muhammad Yunus (Chittagong, 28 giugno 1940), premio nobel per la pace nel 2006, è un economista e 6
banchiere bengalese, già docente nelle università di Boulder in Colorado (USA), Vanderbilt a Nashville nel 
Tennessee (USA) e Chittagong in Bangladesh.
!  Nel 2010 una filiale della Grameen Bank di Yunus è stata aperta anche in Italia, in collaborazione con 7
Unicredit Banca e l’Università degli studi di Bologna.
!  Sul tema v. ANDREONI A., PELLIGRA V., Microfinanza dare credito alle relazioni, Bologna, 2009, pag. 8
50 s.s. 
!   Sul tema v. PIATTELLI U., Il crowdfunding in Italia, 2013, pag.1; BOLLETTINARI A., Il crowdfunding: 9
la raccolta del capitale tramite piattaforme on- line nella prassi e nella recente legislazione, in Il nuovo diritto 
delle società, 2013, fasc. 2, pag. 9; BRADFORD C.S., Crowdfunding and the federal Securities law, in 
Columbia Law Review, 2012, pag. 10; CAPRIGLIONE F., I contratti dei risparmiatori, Milano, 2013, pag. 
393; FERRARINI G., I costi dell’informazione societaria per le PMI: mercati alternativi, «crowdfunding» e 
mercati privati, in Analisi giur. Econ., 2013, pag. 215 s.s.; LERRO A.M. op. cit. pag. 7.
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raccolta dipende dal numero di individui che ritengono opportuno sostenerla, a prescindere 
dalla ragione per cui lo fanno. 
Esistono piattaforme online che promuovono raccolte di denaro destinate a finanziare 
progetti con una specifica valenza sociale, civica o no profit , oppure legate alla 
realizzazione di opere artistiche dell’ingegno (lungometraggi, canzoni ecc.) ovvero ancora 
indirizzati al lancio di attività imprenditoriali, sia attraverso la c.d. prevendita dei prodotti 
che vogliono commercializzare, sia tramite l’investimento nel capitale sociale dell’impresa 
che si vuole sostenere. 
Queste diverse tipologie di raccolta danno evidenza alla grande flessibilità di questo 
sistema, potenzialmente adottabile da chiunque abbia un progetto da realizzare e sia 
disposto a pubblicizzarlo nel dettaglio su  piattaforme che, tramite il web, si occupano della 
raccolta fondi seguendo questa metodologia. 
Il crowdfunding viene poi definito anche in base al tipo di beneficio che il singolo può 
ottenere quando decide di finanziare un progetto .       10
Ci sono portali che si fondano esclusivamente sul presupposto della beneficienza o della 
donazione (donation based) e che pertanto non attribuiscono alcun vantaggio economico. 
Altre piattaforme offrono invece al sostenitore una ricompensa o un premio (reward-based) 
di tipo non monetario. Inoltre vi sono gestori che hanno puntato su modelli di raccolta con 
finalità più remunerative (lending-based), tramite i quali i finanziatori erogano 
finanziamenti alla piattaforma che, a sua volta, poi eroga micro-finanziamenti ai richiedenti, 
ovvero che consentono di compiere operazioni di prestito diretto tra privati. 
Più recentemente si è sviluppato un modello di raccolta finalizzato all’investimento (equity-
based) da parte di singoli investitori nel capitale sociale di una società (tipicamente una c.d. 
start-up) al fine di condividere il rischio d’impresa con il socio fondatore e di godere dei 
frutti dell’investimento effettuato in futuro, sotto forma di distribuzione dei dividendi 
ovvero di capital gain nel momento in cui la società dovesse essere ceduta ad un acquirente. 
!  Cfr. capitolo 2 , p.20, Crowdfuture, The future of crowdfunding, http://www.slidesshare.net/fullscreen/10
ebook-crowdfuture/2
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1.4.  Storia del “finanziamento della folla”  
Il fenomeno del crowdfunding sembra esploso soltanto molto recentemente e viene definito 
come una grande novità; questa percezione è dovuta probabilmente all’entità economica 
complessiva della raccolta fondi ottenuta attraverso tale modalità nel corso del 2012 . 
 
11
 Il termine crowdfunding viene generalmente attribuito a Michael Sullivan: che nel 2006 
lanciò la piattaforma “Fundavolg” (un incubatore di progetti legati a video blog), il quale 
prevedeva la possibilità di effettuare donazioni online ; tuttavia visto l’insuccesso della 12
piattaforma , il termine divenne noto in seguito all’avvento del portale americano 
“Kickstarter”  . 13
Tuttavia, il primo evento che viene tradizionalmente ricordato come raccolta fondi tramite 
finanziamento collettivo è quello che ha per oggetto il civic crowdfunding :  
Nel 1884 la costruzione del piedistallo della Statua della Libertà a New York fu resa 
possibile grazie ad una mobilitazione pubblica lanciata dall’editore Joseph Pulitzer tramite 
lo strumento più simile a quello che è oggi internet, cioè la stampa. 
In 5 mesi furono raccolti  circa 100.000 dollari mediante oltre 120.000 micro donazioni , 14
che per l’80% erano minori di un dollaro. 
Pulitzer aveva sollecitato le donazioni facendo leva sul senso di appartenenza dei cittadini e 
sul riconoscimento del valore morale delle donazioni, citando il loro nome sul proprio 
quotidiano. 
Nell’evento in questione, sebbene all’epoca il web non fosse neppure immaginabile, 
riscontriamo le caratteristiche che identificano il crowdfunding ed il suo attuale modello di 
funzionamento. 
Le prime raccolte di fondi online risalgono alla seconda metà degli anni ’90 e nascono per 
ragioni di beneficenza; successivamente nel corso degli anni 2000 si sviluppano portali 
online  per erogare micro-prestiti e, alla fine del primo decennio del nuovo millennio, 
!  Secondo l’indagine, Crowdfunding Industry Report , Market Trends, Composition and Crowdfunding 11
platform, pubblicata nel mese di maggio 2012, http://www.scribd.com/fullscreen/136263034?
access_key=key-16odcmp3xu20tr763h14, la raccolta ha raggiunto i 2,8 mld di USD nel 2012, quasi 
raddoppiando il valore dell’anno precedente di 1,4 miliardi di dollari.
!  Cfr. p.15, Crowdfuture, The future of crowdfunding, http://www.slidesshare.net/fullscreen/ebook-12
crowdfuture/2
!  http://www.kickstarter.com13
!  Jonathan Harris (1985). A Statue for America: The First 100 Years of the Statue of Liberty. New York, 14
N.Y., Fuor Winds Press ( a division of MacMillan Publishing Company)
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vengono lanciate quelle piattaforme che hanno assunto un ruolo primario nella raccolta, 
come Kickstarter o Indiegogo. 
Esempio particolarmente interessante è l’iniziativa lanciata a novembre 2010 dal Louvre per 
l’acquisto del celebre dipinto le “Tre grazie” di Lucas Cranach, del 1531; la tela era di 
proprietà di un collezionista francese, il quale aveva deciso di metterla in vendita al prezzo 
di quattro milioni di euro; il Louvre ne aveva trovati tre , grazie a fondi propri e al 
mecenatismo di grandi imprese, per arrivare alla cifra richiesta allora iniziò la raccolta fondi 
su internet. Alla raccolta hanno aderito cinquemila donatori : piccole imprese, fondazioni, 15
ma soprattutto privati francesi, oltre a qualche straniero; le donazioni, da uno a quarantamila 
euro, per un quarto ammontavano a circa 50 euro; e così in poche settimane è stato donato 
il milione di euro che mancava e l’opera fu acquistata dal museo del Louvre. 
Tra i casi più noti vi è poi l’imponente raccolta fondi effettuata dal presedente Obama nella 
competizione presidenziale del 2008, che ha portato all’attenzione della stampa 
internazionale il fenomeno del crowdfunding. 
1.5. Prospettive di sviluppo 
Dopo aver analizzato brevemente la storia e le vicende del crowdfunding, è opportuno 
accennare alle prospettive future e alle aspettative legate a questo fenomeno. 
Al 31 marzo 2015, si stimano 1.250 piattaforme online operative , il cui volume d’affari nel 
panorama internazionale è aumentato del 167%, rispetto ai 6,1 Mld di dollari raggiunti nel 
2013, arrivando a $ 16,2 Mld nel 2014 . 16
Una delle campagne che viene menzionata più spesso è quella relativa al progetto dello 
smartwatch Peeble che nel mese di maggio 2012 ha raccolto oltre 10 milioni di dollari in 
meno di un mese  e che ben fornisce la misura delle potenzialità di questo fenomeno. 17
Il tasso di crescita del crowdfunding sembra quindi di assoluto rilievo in un contesto in cui 
la disponibilità di fondi e/o finanziamenti, quale che sia lo scopo, è drasticamente ridotta e 
nel quale i governi dei Paesi più industrializzati sono alla ricerca di soluzioni che agevolino 
il ripristino della disponibilità di mezzi finanziari per individui e imprese. 
!  Sul tema v. D’AMATO F., MICONI A., Produzione culturale, crowdfunding e capitale sociale: uno studio 15
empirico su produzioni dal basso, in Sociologia della comunicazione, 2012, pagg. 43 s.s. 
!  Massolution, Crowdfunding Industry Report, Marzo 2015.16
!  Maggiori dettagli in KNIGHT T. B., HUIWEN L. and  OHMER A., A very quiet revolution: a primer on 17
securities cowdfunding and the Title III of the JOBS Act, in Michigan Journal of Private Equity and Venture 
Capital Law, 2012, p. 136
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D’altra parte anche la stessa Commissione Europea ha palesato il proprio interesse per 
questo modello di raccolta fondi, che viene definito addirittura fondamentale, non solo alla 
luce della grave recessione economica recente, ma proprio in prospettiva, al fine di 
sviluppare un sistema di “alternative banking” che possa sopperire alle carenze del 
tradizionale sistema bancario e sostenere l’economia in situazioni contingenti come questa. 
Quindi sembra che in molti scommettano sul futuro del crowdfunding, non solo per quanto 
riguarda il tasso di crescita delle raccolte realizzate online, ma anche come strumento 
alternativo per il reperimento di fonti finanziarie. 
Può essere utile riepilogare alcuni dati presentati dalla Commissione Europea, nel corso del 
seminario tenutosi presso la stessa a Bruxelles, dalla European Crowdfunding network . 18
La Commissione Europea stima che solo in europa ci siano circa 23 milioni di piccole e 
medie imprese, il 90% delle quali hanno meno di 10 dipendenti ; le stesse rappresentano il 
67% di tutta la forza lavoro e l’80% di tutti i nuovi posti di lavoro creati; questi dati 
dimostrano la rilevanza e le prospettive che il crowdfunding potrebbe avere per supportare 
lo sviluppo e la crescita di queste aziende. 
D’altra parte secondo la Banca europea degli investimenti solo il 30% delle suddette 
imprese ricorre ai finanziamenti bancari, mentre circa un 40 % utilizza short-term facilities 
(sconto e anticipo fatture, fidi bancari, ecc..); non va meglio sul fronte del capitale di rischio 
se si considera che i fondi di investimento specializzati nel venture capital  realizzano non 19
più di 5.000 investimenti all’anno e che i c.d. business angels  arrivano al massimo ad un 20
migliaio di operazioni all’anno.  
!  Regulation of Crowdfunding in Germany, UK, Spain and Italy and the Impact of the European Single 18
market, p. 5, http://www.europecrowdfunding.org/REsources/Documents/20130610_Regulation
!  Il Venture Capital è l’attività di investimento nel capitale di rischio di imprese non quotate, con l’obiettivo 19
della valorizzazione dell’impresa oggetto dell’investimento, ai fini della sua dismissione entro un periodo di 
medio-lungo termine. L’apporto di capitale di rischio da parte dell’investitore è focalizzato sulla fase di avvio 
o sulla fase di crescita di un’attività in settori ad elevato potenziale di sviluppo. I soggetti che effettuano tali 
operazioni sono chiamati Venture Capitalist. 
!  I Business Angel nella maggior parte dei casi sono manager in pensione o titolari di impresa o liberi 20
professionisti a cui letizia la sfida imprenditoriale, acquistano parti di società rischiose che operano 
principalmente in business innovativi, con il fine di realizzare nel medio/lungo termine delle plusvalenze. 
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1.6. La rilevanza del Web 2.0 e dei social media  
Vi è una stretta interazione tra crowdfunding e lo sviluppo dei social media nell’ambito del 
Web 2.0 .  21
Quest’ultimo, infatti, ha consentito di trasformare internet da un contesto nel quale gli utenti 
fruiscono dei contenuti ad ambiente nel quale gli stessi possono interagire e offrire  
contenuti . 22
Il crowdfunding si basa sul presupposto che tante piccole somme, se messe insieme, 
possono diventare rilevanti; il web e i social media consentono di realizzare l’incontro e  la 
diffusione di istanze che portano la c.d. “folla”, a contribuire, a prescindere dall’apporto 
economico , nella realizzazione di tutta quella moltitudine di oggetti che le piattaforme 
propongono al pubblico. 
Quindi il presupposto fondamentale è che i soggetti condividano un particolare interesse, 
una particolare passione, piuttosto che il desiderio di sviluppare un investimento economico 
insieme ad altri. 
Allo stesso tempo, proprio perché il progetto è promosso esclusivamente attraverso la rete e 
le sue tecnologie, lo stesso dovrà essere illustrato in dettaglio, fornendo notizie su chi lo 
realizzerà, come, con quale tempistica, per quali finalità. 
I social media ( Facebook, Twitter, LinkedIn e molti altri) oggi consentono di realizzare 
proprio questo: la rapidissima diffusione e condivisione di informazioni tra soggetti, 
semplicemente attraverso la ripetizione dell’informazione o l’approvazione della stessa (il 
c.d. “I Like”) e la possibilità di verificare rapidamente chi sia il promotore di un progetto, 
dove vive, quali esperienze professionali o personali ha maturato, quali sono le sue passioni 
e hobbies. 
Si mette in pratica quella che è stata definita come la “saggezza della folla” l’unica che in 
definitiva conta per decretare il successo o la sconfitta di un progetto e ciò rende il 
!  “Il termine, apparso nel 2005, indica genericamente la seconda fase di sviluppo e diffusione di Internet, 21
caratterizzata da un forte incremento dell’interazione tra sito e utente: maggiore partecipazione dei fruitori, 
che spesso diventano anche autori (blog, chat, forum, wiki); più efficiente condivisione delle informazioni, 
che possono essere più facilmente recuperate e scambiate con strumenti peer to peer o con sistemi di 
diffusione di contenuti multimediali come Youtube; affermazione dei social network. Nuovi linguaggi di 
programmazione consentono un rapido e costante aggiornamento dei siti web anche per chi non possieda una 
preparazione tecnica specifica. Il fenomeno è ancora in fortissima evoluzione”. Definizione in 
www.treccani.it 
!  Sul punto si veda anche: BOLLETTINARI, A., Il crowdfunding: la raccolta del capitale tramite 22
piattaforme online nella prassi e nella recente legislazione, in Il Nuovo Diritto delle Società, 2/2013, p. 13 
ss.
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crowdfunding anche molto democratico oltre che dipendente dall’interazione con i social 
media, senza i quali probabilmente non sarebbe così efficace.  23
La rete, i social media, e l’idea di raccogliere tante piccole somme rendono tale modello 
molte semplice e facilmente comprensibile, flessibile, aperto a tutti e soprattutto senza 
limiti, spesso non è previsto un limite minimo alla donazione;  forse in questi termini, il 
complicatissimo “mondo della finanza” , potrebbe essere presto accessibile a tutti. 
1.7. L’utilizzazione dell’investimento 
Un interessante quesito riguarda la modalità con la quale i soggetti finanziati impiegano le 
risorse ricevute. 
L’analisi di Mollick  sulla piattaforma americana Kickstarter consente di leggere dati 24
sorprendenti. 
L’autore si è basato su 471 progetti della categoria Design e Tecnologia che hanno 
completato la raccolta fondi e che dovevano consegnare quanto promesso ai finanziatori 
entro luglio 2012. 
Di questi, 381 progetti avevano esiti identificabili come segue: 
- 316 progetti hanno assicurato l’adempimento di quanto promesso; 
- 65 progetti hanno offerto ulteriori benefici (magliette, video o altri gadget), oltre 
all’adempimento di quanto promesso; 
- 11 progetti hanno fermato le attività; 
- 3 progetti hanno restituito il denaro agli investitori. 
La percentuale di mancato adempimento è dunque molto bassa: 3,6%, cioè 14 progetti su 
381, per un valore di $21,320.00 contro $4,5 milioni per i progetti realizzati. 
In ogni caso l’analisi dimostra che la maggior parte dei prodotti hanno subito ritardi; solo il 
24,9% ha rispettato i tempi promessi. Il ritardo medio accumulato da 246 progetti è stato di 
1,28 mesi. 
L’autore ha riscontrato una proporzione diretta tra il ritardo e le dimensioni del progetto, 
mentre sembra non esserci relazione con la relativa tipologia. Inoltre ha notato che i progetti 
che ricevevano finanziamenti assai superiori rispetto al target sono a maggior rischio di 
accumulare ritardi nella performance. 
!  PIATTELLI U., Il crowdfunding in Italia, 2013, pag.823
!  MOLLICK, E. R., The Dynamics of Crowdfunding: Determinants of Success and Failure, April 23, 2013.24
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1.8. Le piattaforme di crowdfunding e principali modelli di raccolta. 
Le piattaforme online che si sono sviluppate negli ultimi anni sono sono lo strumento 
principale per il finanziamento e hanno determinato la nascita di diversi modelli. Queste, 
operando come “vetrine” nelle quali esaminare i singoli progetti, hanno notevolmente 
ridotto i costi di transazione, affrontato i problemi legati alla legislazione applicabile e sono 
divenute il luogo di visita dei finanziatori.  
Quando il progetto è pubblicato nella piattaforma online sono contestualmente esposte le 
condizioni per il suo successo, l’ ammontare minimo, se previsto, e il tempo entro il quale 
raccoglierlo.  
Le piattaforme utilizzano principalmente due metodi:  
- il  Threshold-Pledge System ( o “all or nothing” ) dove il progetto viene finanziato solo se 
si raggiunge l’importo prefissato, mentre nel caso contrario i fondi tornano nella 
disponibilità dei finanziatori; la diffusione di questo sistema è piuttosto elevata, solo il 
28% delle piattaforme non prevede alcun obbligo di raggiungere obiettivi dichiarati; 
mentre il 18 % di esse lascia il proponente libero di scegliere il modello che preferisce. 
- Il secondo metodo invece consiste in un “prendi tutto” dove non è fissato un limite alla 
raccolta e il progetto è finanziato a prescindere dal raggiungimento di una soglia 
minima . 25
Esiste un ulteriore modello, nel quale i finanziatori vengono remunerati con una percentuale 
sul prezzo delle vendite del prodotto, quindi il finanziatore verrà remunerato solo se il 
prodotto sarà venduto sul mercato e in base al tipo di sostegno dato alla raccolta fondi . 26
Le piattaforme vengono retribuite attraverso la corresponsione di commissioni, determinate 
in funzione di una percentuale dell’ammontare raccolto per ciascun progetto, che può 
variare da un 2% ad un 25%; in altri casi le commissioni prevedono una quota fissa. 
Si possono proporre diverse classificazioni della piattaforme online , ma ai fini della nostra 
analisi sembra più appropriato concentrarsi sulla classificazione derivante dal tipo di ritorno 
che viene attribuito ai singoli finanziatori di ogni progetto; anche se le prospettive di 
sviluppo e la grande flessibilità di questo fenomeno potrebbero rapidamente portare a nuove 
tipologie di raccolta. 
!  Sul tema BRADFORD S., Crowdfunding and the federal Securities laws, in http://papers.ssrn.com/sol3/25
papers.cfm?abstract_id=2066088, consultato nel mese di settembre 2013, pag. 31 s.s.; PIATTELLI U., op. 
cit. pag. 9 s.s. 
!  Utilizzato dalla piattaforma Starteed vedi: http://www.starteed.com/. 26
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Una tipologia di crowdfunding (donation-based) appoggia il modello del patronato, 
ponendo i finanziatori nella posizione di veri e propri donatori, in quanto non si attribuisce 
nessun diritto al rimborso del loro contributo. 
Si tratta probabilmente del modello di finanziamento collettivo che ha dato origine al 
fenomeno, consentendo la realizzazione di progetti di beneficienza e a valenza sociale.  
Il secondo modello, è quello del prestito (lending based), dove i fondi sono offerti dai 
finanziatori a titolo di mutuo, con l’aspettativa di un certo tasso di remunerazione del 
capitale investito; in tale categoria si possono trovare anche dei prestiti che sostengono 
l’idea della micro-finanza (social lending), dove il finanziatore può essere più interessato al 
bene sociale promosso dall’impresa che al rimborso del mutuo . 
Il terzo modello, il reward based che è al momento il più diffuso (adottato da circa  due terzi 
delle piattaforme esistenti  ); si caratterizza per il fatto che i finanziatori ricevono una 27
ricompensa o un premio, i quali possono essere immateriali come un semplice 
ringraziamento sul sito web o materiali come la pre-vendita del prodotto  non ancora 28
immesso sul mercato; nella maggior parte dei casi la piattaforma lascia ai finanziatori la 
scelta tra diverse ricompense, che salgono di valore al salire della donazione.  
Il quarto modello, Equity,  reso accessibile nel 2012 negli USA con il JOBS (Jumpstart Our 
Business Startup) Act e in Italia con il decreto legge 18 ottobre 2012 n. 179, qualifica i 
finanziatori come veri e propri investitori, infatti il loro contributo andrà a formare il 
capitale sociale dell’impresa rendendoli soci a tutti gli effetti.  
1.9. Donation based. 
Il Donation based crowdfunding è il modello che non presuppone alcun tipo di vantaggio 
per l’investitore, né in beni né in servizi, ma solo un riconoscimento morale. Tale tipologia è 
utilizzata per le campagne di beneficienza e per il finanziamento di progetti definiti come 
“social crowdfunding” o “civil crowdfunding” .  29
 Secondo il report di Massolution, (http://www.massolution.com) 2013 CF – L’industry report sul 27
crowdfunding è uno dei report più affidabile e completi sulla dimensione, sulla composizione e sulle 
prospettive dell’industria del crowdfunding. 
 Cfr.  p.24, Crowdfuture, The future of crowdfunding, http://www.slidesshare.net/fullscreen/ebook-28
crowdfuture/2
!  PIATTELLI U., op.cit. pag. 10 s.s. ; BRADFORD S., op. cit., pag. 15; D’AMATO F., MICONI A., op. cit. 29
pag. 135 s.s.; LERRO A.M. op.cit., pag. 26. 
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I progetti possono variare nei campi più diversi, dall’arte ai progetti umanitari, fino al 
finanziamento di civiche, funzionali ad una migliore fruizione di beni pubblici, quali parchi 
o aree protette.  
I primi ad utilizzare tale modello furono gli artisti, cominciando a chiedere ai propri fans dei 
finanziamenti per la loro musica o tour, uno dei primi esempi lo si deve ad un gruppo 
inglese, i Marillion che riuscirono nel 1997 a raccogliere 60.000 sterline per finanziare un 
loro tour in America.  
In modo simile anche le associazioni di beneficienza cominciarono ad intravedere il 
potenziale del web e della folla, così nel 2000 nacque JustGiving che in 11 anni raccolse più 
di 700 milioni di sterline per circa 12.000 associazioni di beneficenza.  
Oggi in Italia le due più famose piattaforme che adottano il modello del Donation based 
sono IoDono  e Shinynote .  30 31
Il punto di forte innovazione di queste piattaforme attiene alla sfera personale, in quanto il 
donatore può scegliere direttamente la causa sociale da sostenere ed effettuare subito la 
donazione online ed inoltre è caratterizzato da una grande facilità di accesso, chiunque può 
diventare un  Personal Fundraiser  e raccogliere fondi da destinare al progetto preferito.  32
Le motivazioni per aprire una pagina di Personal Fundraising possono essere le più diverse, 
dalla promozione di un evento sportivo all’organizzazione di eventi benefici fino addirittura 
a eventi personalissimi quali matrimoni.  
Questa tipologia di crowdfunding non necessita di apposita regolamentazione né della 
particolare attenzione delle Autorità di vigilanza che, come si vedrà, si è resa necessaria per 
altri modelli che presentano invece delle problematiche sulle quali le stesse hanno dovuto 
porre la loro attenzione, per tutelare i soggetti coinvolti. 
1.10. Reward based 
In tale modalità di crowdfunding i sostenitori dell’iniziativa ricevono in cambio della 
donazione una ricompensa, la quale può assumere le forme più disparate, dalla pre-vendita 
!  IoDono.com è un idea di Direct Channel, società milanese affermata e specializzata nel database 30
management, la quale offre ad ogni Organizzazione iscritta l’opportunità di aumentare la propria raccolta 
fondi e quindi anche i propri sostenitori. Vedi: http://www.iodono.com. 
!  v. http://www.shinynote.com 31
!  Il “ personal fundraising” è la possibilità, attraverso gli strumenti del social networking, di trasformare 32
ogni donatore (di soldi o di tempo) in un fundraiser senza intermediari, con modalità più o meno decentrate, 
e in maniera assolutamente trasparente”. Paolo Ferrara (responsabile Comunicazione e Raccolta fondi di 
Terre des Hommes). v. http://fundraisingnow.wordpress.com/il-personal-fundraising/. 
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dell’oggetto che si va a finanziare allo sconto diretto su questo ad un semplice «grazie» sul 
sito web .  33
Tale modello è ad oggi quello più noto e più diffuso ed è utilizzato principalmente da 
progettisti che vogliono raccogliere donazioni per un progetto specifico dando in cambio 
piccole ricompense proporzionate,ma assai inferiori rispetto alla donazione effettuata.  
Le piattaforme reward-based generalmente dividono i progetti in categorie, le quali possono 
variare dall’arte alla tecnologia.  
Nella maggior parte dei casi la piattaforma reward-based lascia scegliere tra diversi livelli di 
ricompense a seconda dell’importo della donazione effettuata.  
Ultimamente si è affermato in queste tipologie di piattaforme il fenomeno della prevendita: 
in tal modo è possibile mettere un nuovo servizio o prodotto online prima della produzione 
e chiedere ai sostenitori di finanziare il progetto, comprando in anticipo, con uno sconto 
rispetto a quello che sarà il prezzo di mercato, il prodotto ancora da realizzare. Adottando 
questa modalità, si sostituisce la ricerca di finanziamenti sul mercato e si ottiene un buon 
indice di quella che potrà essere la domanda effettiva del prodotto .  34
È il caso di una delle campagne di crowdfunding più popolare, la Peeble Technology, la già 
accennata start up di Palo Alto che nella primavera del 2012 ha superato la soglia dei 10 
milioni di dollari, abbattendo tutti i record di raccolta fondi con questa tipologia di 
approccio .  35
Gli inventori di Peeble Watch volevano creare un orologio che gestisse tutte le informazioni 
del proprio smartphone senza estrarre questo dalla tasca. Dopo i primi prototipi era chiaro 
che l’idea fosse funzionante e di alto potenziale, ma necessitavano di fondi per far partire il 
progetto. Sicuramente ricorrendo ad un venture capitalist o ad un business angel avrebbero 
trovato finanziamenti, ma hanno voluto ricorrere al crowdfunding attraverso la piattaforma 
Kickstarter perché tale modello ha più accessibilità rispetto ai classici modelli di seed 
financing .  36
Questo perché un progetto finanziato ad esempio attraverso un venture capitalist deve 
intraprendere una faticosa via per ottenere preliminarmente l’attenzione del finanziatore, in 
secondo luogo l’importo necessario e inoltre deve sottostare alle decisioni del team degli 
!  BRADFORD S., op. cit. pag. 16; LERRO A.M. op. cit. pag. 28; PIATTELLI U., op. cit. pag. 10.33
!  CASTRATARO D. WRIGHT T., The future of crowdfunding, Ebook Crowdfuture, in http://34
www.slideshare.net/crowdfuture/ebook-crowdfuture , settembre 2013. 
!  WORTHAM J., Start-Ups Look to the Crowd, in www.nytimes.com, 29 aprile 201235
!  I modelli di seed finance, sono i classici canali di finanziamento ai quali un imprenditore può accedere per 36
lanciare una nuova attività, quali ad esempio quelli erogati da banche commerciali. 
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analisti del fondo, che possono decidere della sorte della start up in ogni momento. Oltre a 
ciò la start up dovrà spendere altri fondi in campagne di marketing per far conoscere il 
prodotto al grande pubblico, correndo il rischio che non sia apprezzato. Al contrario le 
piattaforme di crowdfunding eliminano tutte queste fasi, mettendo direttamente l’intero ciclo 
del prodotto nelle “mani del mercato”.  
Kickstarter è una delle piattaforme più famose nel mondo, fornisce un servizio che permette 
di presentare il proprio progetto al popolo del web permettendo ai visitatori di partecipare 
alla raccolta fondi per la sua realizzazione.  
Essa opera attraverso il modello “all or nothing”, quindi fissa una soglia che deve essere 
raggiunta e la data entro la quale deve essere raccolta; se non si raggiunge l’obiettivo i 
finanziatori verranno rimborsati.  
Coloro che lanciano il prodotto devono trovare il sistema di incentivare il pubblico a 
finanziare il progetto.  
Ad esempio la convenienza per il finanziatore di Pebble Watch stava nell’acquistare 
l’orologio a 99 dollari, quindi ad un prezzo di favore, dato che poi il suo prezzo di mercato è 
stato 150 dollari .  37
La piattaforma ha una commissione del 5% dei fondi raccolti nelle campagne che sono 
andate a buon fine. 
Un altro esempio molto interessante è offerto dalla piattaforma italiana Natevo  che ha 38
adottato l’approccio reward crowdfunding in un settore tradizionale, quello della produzione 
di complementi d’arredo; tale piattaforma consente di realizzare soltanto quei prodotti che le 
persone hanno dimostrato interesse ad acquistare, evitando la sovra-produzione degli stessi 
e ottimizzando l’utilizzo delle materie prime. 
Comunque è da sottolineare che non è detto che i promotori dei progetti,  che vengono 
effettivamente finanziati dalla “folla”, portino effettivamente a termine gli stessi con 
successo, e la piattaforma non fa controlli in questo senso, ma consiglia i singoli donatori di 
usare il buonsenso al momento di sostenere un progetto e avverte che coloro che 
propongono un progetto potrebbero essere condannati al risarcimento del danno qualora non 
portassero a termine il progetto nei modi e nei termini indicati. In questo caso , e questo è 
fondamentale, dunque il ruolo della piattaforma è di semplice “vetrina” e gli importi a 
sostegno dei progetti ricadono nella semplice donazione quando la ricompensa è data da un 




piccolo oggetto simbolico. Invero se si utilizza la prevendita, si rientra nel singolo contratto 
disciplinato dal codice civile «della vendita» ed in particolare si applica l’articolo 1472 c.c. 
“vendita di cose future" ; quindi per questa tipologia, come per il donation crowdfunding, 
non si vede la necessità di una disciplina dedicata come quella emanata da Consob nell’anno 
2013 per l’equity crowdfunding e come quella di cui necessita il lending based.  
In pochi anni la fantasia degli imprenditori si è scatenata, caratterizzando il reward-based 
crowdfunding in modi anche molto diversi tra loro. 
Nell’ordinamento giuridico italiano, una lettura in termini giuridici di questo modello è 
quindi estremamente complessa. 
Tuttavia, analizzandone le applicazioni pratiche sotto il profilo del premio offerto 
all’investitore, si ottiene un interessante risultato: è possibile suddividere il modello reward-
based in tre tipi distinti, ciascuno dotato di una apposita disciplina normativa senza 
necessità di interventi legislativi innovativi  . 39
La donazione modale 
Il tipo più noto di reward-based crowdfunding è quello che prevede per i finanziatori un 
piccolo premio, un gadget o un mero riconoscimento, come una menzione pubblica. 
Sostanzialmente la raccolta di fondi avviene a titolo di donazione, poiché il “premio” non ha 
un valore di controprestazione ( nel sistema common law “ consideration”), e spesso è del 
tutto privo di valore economico. 
A livello giuridico, in Italia questo modello rientra nel paradigma della c.d. donazione 
modale, prevista dall’art. 793 c.c. : la donazione può essere gravata da un’onere, il donante 
può agire nei confronti del donatario e revocare la donazione. L’onere non snatura lo spirito 
liberale della donazione, poiché non è un corrispettivo ma un limite imposto alla donazione 
nel pieno accordo delle parti. 
Il preordine 
Da un punto di vista giuridico il preordine altro non è se non una compravendita o una 
promessa di vendita di un bene futuro, a seconda di come il rapporto venga configurato. 
Conseguentemente, il tipo di crowdfunding in commento è sottoposto alla normativa sul 
commercio elettronico e al Codice di Consumo. 
Il relativo contratto, che si qualifica come contratto a distanza, potrà essere specificamente 
disegnato per rispettare gli obiettivi della raccolta e le prerogative dei consumatori.  
!  LERRO A.M. op. cit. pag. 29.39
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In particolare bisognerà prestare particolare attenzione al diritto di recesso che, 
frequentemente, verrà in considerazione sia nel momento in cui l’investitore assume 
l’impegno di finanziamento, sia nel momento in cui riceve il bene ordinato via web. 
Il profit sharing o royalty-based crowdfunding. 
Il terzo e più complesso tipo di reward-based crowdfunding è il c.d. profit sharing: 
all’investitore si offre un premio di natura finanziaria, corrispondente ad una quota dei 
ricavi o degli utili dell’attività finanziata, pagabile a certe condizioni e per un certo periodo 
di tempo. Questa formula, talora denominata anche “royalty-based” crowdfunding, può 
essere utilizzata anche per specifici affari o singole linee di prodotto di un’azienda: ciò 
consente di limitare sia il finanziamento, che ogni rapporto economico con gli investitori al 
prodotto specifico senza coinvolgere gli altri affari del proponente. 
Nell’ordinamento giuridico italiano questa pratica, che denuncia la forte attrazione per 
soluzioni di investimento in attività imprenditoriale, rientra nel paradigma dell’associazione 
in partecipazione, disciplinata dagli artt. 2549 c.c. ss. Infatti, con detto contratto l’associante 
attribuisce all’associato una partecipazione agli utili della sua impresa o di uno o più affari, 
a fronte di una determinato apporto che, nel nostro caso, è esclusivamente finanziario. 
La disciplina codicistica dell’associazione in partecipazione tollera adattamenti e 
modificazioni, che tuttavia devono essere espressamente concordate tra associante e 
associati, onde evitare l’applicazione suppletiva delle norme di legge. 
L’associante può stabilire un’ampia apertura alle adesioni, fissando un numero alto o 
indeterminato di potenziali associati, e svincolandosi dal loro consenso per l’ammissione di 
nuovi sostenitori. 
In questo modello è evidente che gli associati partecipano alle perdite nella misura del 
conferimento effettuato, che quindi può andare integralmente perduto . L’associante può 40
stabilire la misura della partecipazione agli utili ed anche la relativa durata, fissandola in un 
periodo di tempo limitato. 
Inoltre, l’associante può stabilire preventivamente quali diritti spettino agli associati in 
partecipazione: si tratta generalmente di meri diritti di controllo contabile o di esame di 
rendiconti, anche se non mancano esperienze di rilevante coinvolgimento della base 
associativa nell’indirizzo dell’attività imprenditoriale, con la formula del crowdsourcing . 41
!  Anzi generalmente viene espressamente indicato come non rimborsabile.40
!  LERRO A.M. op. cit. pag. 3041
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Gli aspetti più problematici di questo tipo di rapporto contrattuale sono quelli relativi alla 
disciplina dello scioglimento del rapporto e alla sua cessione ( da ambo i lati). Invero, la 
disciplina normativa prevede la restituzione dell’apporto, eventualmente aumentato degli 
utili non ancora percepiti o diminuito delle perdite. Tuttavia, il principio di autonomia 
contrattuale di cui all’art.1322 c.c. consente di disegnare una disciplina contrattuale perfetta 
per le finalità delle parti. 
Invece, un serio profilo di criticità è dato dalla indeducibilità dal reddito d’impresa degli 
associanti, di quanto pagato agli associati in partecipazione  ( art. 109, comma9, lett.b) del 
TUIR, Testo Unico delle Imposte sui Redditi). 
Tale previsione corrisponde all’esigenza di evitare comportamenti elusivi dell’associante, 
che potrebbe mostrare perdite fittizie incanalando parte dei profitti verso finti associati in 
partecipazione. 
Dunque il principio dell’indeducibilità fiscale rende l’associazione in partecipazione 
piuttosto costosa per l’associante, con la conseguenza che i ricavi che potrà condividere con 
gli associati saranno più bassi di quelli derivanti da un normale rapporto di partecipazione al 
capitale sociale. 
Il royalty-based crowdfunding è la soluzione per le aziende che non hanno i requisiti 
soggettivi per accedere all’equity crowdfunding o che vogliano aprire la compagine sociale a 
terzi estranei, pur essendo disponibili a riconoscere loro una partecipazione agli utili e, 
eventualmente, un ruolo consultivo. 
1.11. Lending based.  
Nato come conseguenza della crisi economica globale e del c.d. credit crunch , il social 
lending è un sistema di erogazione del credito tra privati effettuato attraverso una 
piattaforma web . 42
La modalità di supporto al progetto non avviene in termini di partecipazione azionaria ma in 
una delle sue forme più prossime cioè quella del mutuo; nell’anno 2014 a livello globale, 
tale modello è cresciuto del 223% totalizzando quasi 11 miliardi di dollari . 43
È un modello molto utilizzato in Italia. Secondo l’Analisi di Castrataro e Pais è utilizzato 
 BRADFORD S., The new federal crowdfunding op. cit., pag. 20; LERRO M.A., op. cit., pag. 24; 42
PIATTELLI U., op. cit. pag. 13.
Industry report, Massolution, Marzo 2015.43
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nel 66% dei casi di progetti finanziati attraverso il crowdfunding . Ciò lo si deve alla 44
struttura del mercato italiano, dato che la maggior parte delle imprese sono di piccole 
dimensioni .  45
Il fondamento legale di questa attività può senz’altro essere ravvisato nel contratto di mutuo 
definito dall’art. 1813 c.c. come “il contratto nel quale una parte consegna all’altra una 
quantità determinata di denaro o di altre cose fungibili e l’altresì obbliga a restituire 
altrettante cose della stessa specie o qualità”, oltre interessi se espressamente previsti dalle 
parti ai sensi dell’art. 1815 c.c.. 
Il fatto che uno o più soggetti privati (persone fisiche, o imprese non bancarie né finanziarie, 
o ente senza personalità giuridica) prestino denaro ad uno o più altri privati è perfettamente 
legale (e lo è stato da sempre, d’altronde!); purché il privato non eserciti professionalmente 
e in modo continuativo l’attività creditizia, in quanto attività riservata, per legge, solo agli 
intermediari finanziari autorizzati dalla Banca d’Italia, iscritti negli appositi Albi e sottoposti 
alla sua vigilanza . 46
Il prestito tra privati è assimilabile ai prestiti personali non finalizzati (cioè senza uno scopo 
vincolante, come, per esempio, l’acquisto di una casa o di un’automobile, ecc.), i cui importi 
possono avere qualsiasi entità. 
Una delle tipologie più frequenti è il credito al consumo che, in quanto tali, non prevedono 
garanzie a favore del prestatore. Nulla vieta, tuttavia, che si possano creare linee di credito 
P2P finalizzate, per esempio, all’avvio di attività di impresa o all’acquisto di macchinari o 
impianti per essa, ecc., purché non si ricada nell’ambito di applicazione della disciplina del 
c.d. microcredito previsto dall’art. 111 TUB. 
Con il prestito sociale, il prestatore percepisce un tasso di interesse mediamente più 
favorevole rispetto a quello proposto dagli intermediari finanziari per gli investimenti più 
tradizionali, e chi lo riceve in prestito paga un tasso mediamente più basso rispetto ai tassi 
del normale credito al consumo  . E ciò perché i costi di intermediazione del social lending 47
sono ridotti per effetto dell’attività di intermediazione via Internet che ha costi operativi 
molto bassi. 
 CASTRATARO D. PAIS I., Analisi delle piattaforme italiane di Crowdfunding, in http://44
www.slideshare.net/italiancrowdfunding/analisi-delle-piattaforme-italiane-di-crowdfunding- maggio-2014.
 PIATTELLI U., op. cit. pag. 128. 45
 Chi esercita professionalmente l’attività creditizia senza l’autorizzazione della Banca d’Italia, e senza 46
averne i requisiti soggettivi normativamente previsti, incorre in gravi sanzioni penali.
 Ad ogni richiedente un prestito P2P viene assegnato un rating, cioè un giudizio sul livello di affidabilità, 47
interrogando le centrali rischi private (CRIF, ecc.), in modo del tutto simile a quanto fanno le banche e le 
società finanziarie. Più il livello del rating è basso e più i tassi di interesse per i prestatori sono alti.
 26
Il prestito, generalmente di valore limitato, viene erogato dopo un’analisi della 
documentazione fornita dal richiedente a supporto di quanto dichiarato online. Alla 
copertura del credito contribuiscono una pluralità di prestatori, ognuno con una quota 
capitale ed un determinato tasso fisso, calcolato come media ponderata dei tassi richiesti dai 
singoli prestatori. Il richiedente il credito restituisce il prestito con una rata di cadenza 
minima mensile, oppure con estensione temporale più lunga (trimestrale, ecc.), 
normalmente per mezzo di un addebito diretto su conto corrente bancario (RID). Ed è poi 
compito dell’intermediario di social lending ridistribuire la rata ai prestatori secondo la 
quota capitale e la quota interessi spettante a ciascuno, ovvero attivare programmi di 
recupero crediti nell’interesse di tutti i prestatori coinvolti in caso di mancata restituzione 
del prestito. 
Dall’analisi del lending based crowdfunding si possono individuare 3 modelli : 48
Modello micro-prestiti.  
È un modello totalmente intermediato dalla piattaforma di crowdfunding. Il finanziatore 
investe in un veicolo societario il cui andamento determina il successo o meno 
dell’operazione; è detto veicolo ad erogare il credito ai vari mutuatari assorbendo i rischi di 
insoluto e gestendo le relative azioni di recupero.  
Prestiti tra privati (Peer-to-peer/Social lending)  
Il prestito peer-to-peer consiste in una transazione finanziaria che avviene tra due parti: un 
gruppo di persone prestano piccole somme di denaro ad un’altra persona o ad una 
organizzazione. 
Peer-to-Business.  
Questo modello consente a piccoli risparmiatori di prestare denaro a piccole medie imprese 
o start up; un esempio è FundingCircle .  49
Il vantaggio per il finanziatore è dato dal tasso di interesse che nella maggior parte dei casi è 
superiore di quello di mercato.  
La piattaforma pubblica i profili dei soggetti che richiedono un finanziamento e gli utenti 
disponibili a concedere un prestito. I due più famosi esempi in Italia sono Smartika, di 
titolarità di Smartika S.p.A, istituto di pagamento regolamentato ai sensi dell’articolo 114-
 CASTRATARO D. WRIGHT T., The future of crowdfunding, Ebook Crowdfuture, in http://48
www.slideshare.net/crowdfuture/ebook-crowdfuture.
!  V. https://www.fundingcircle.com/homepage 49
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sexies del TUB., e Prestiamoci, di titolarità di Agata s.p.a., intermediario finanziario iscritto 
all’art. 106 del TUB . 50
Si evidenzia che Smartika è il nuovo nome di Zopa Italia, che ha operato tra il gennaio 2008 
e il giugno 2009, sulla base del modello Zopa Gran Bretagna, la quale operava in Italia 
come intermediario iscritto all’albo ex art. 106 TUB, ma la Banca d’Italia ha sospeso la 
possibilità di erogare questi finanziamenti perché ha rilevato dei problemi con la detenzione 
delle somme versate dai prestatori . 51
Dopo due anni, nel 2010, con il recepimento della direttiva europea sugli istituti di 
pagamento , è stata richiesta e ottenuta l’autorizzazione come istituto di pagamento, così 52
nel 2012 Smartika è ripartita con una nuova denominazione e senza nessun legame con 
l’inglese Zopa .  53
Prestiamoci nasce nell’ottobre 2009 e si basa su un network di persone che si prestano 
denaro, riconducendo la banca al ruolo originario di mero deposito delle somme che le si 
affidano. Quindi il flusso di denaro tra prestatori e riceventi e viceversa passa sempre 
attraverso una banca. Le transazioni sono gestite tramite un’ applicazione web totalmente 
integrata con il sito, poco costosa e molto sicura.  
Se la richiesta di credito viene accettata, gli operatori del sito assegneranno il richiedente ad 
una classe di rischio che dipende dalla sua capacità di ripagare il prestito, dal livello di 
indebitamento e dalla sua storia creditizia. Se l’attività del richiedente è più che redditizia, 
non ha altri prestiti al momento della richiesta ed è sempre stato un buon pagatore, verrà 
inserito nella classe di rischio inferiore e quindi pagherà interessi più bassi di chi, pur 
essendo in grado di ripagare il prestito, ha già altri finanziamenti in atto e una situazione 
lavorativa meno stabile.  
Per quanto riguarda l’accesso al credito, può aspirare ad essere richiedente chi abbia un’età 
compresa tra i 18 e i 75 anni, risieda in Italia, abbia un conto corrente bancario aperto da 
almeno sei mesi, non sia iscritto nelle banche dati creditizie come cattivo pagatore e non 
abbia un livello di indebitamento già alto.  
!  ASSINFORM, Prestiamoci.it: le nuove frontiere del credito, in www.ilsole24ore.com 50
! FERRANDO M., Social lending, ecco perché Bankitalia ha espulso Zopa, in www.ilsole24ore.com.51
!  Decreto legislativo 27 gennaio 2010, n. 11, pubblicato sul Supplemento ordinario alla Gazzetta Ufficiale 52
n. 36 del 13 febbraio 2010, che recepisce la Direttiva 2007/64/CE sui servizi di pagamento nel mercato 
interno (Payment Services Directive – PSD). 
!  AMATO R., Dopo lo stop di Bankitalia a Zopa il prestito social riparte con Smartika, in 53
www.repubblica.it, 3 aprile 2012; LOPS V., Ok da Bankitalia, torna il prestito tra privati: per i debitori tassi 
più bassi di 2 punti. Ecco come funziona, in www.ilsole24ore.com, 18 luglio 2012; MAZZA A., Smartika 
riparte dal social lending, in BancaFinanza, Maggio 2013. 
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Il prestito erogato può variare da un minimo di EUR 1.500,00 ad un massimo di EUR 
25.000,00.  
Se accettati come richiedenti la richiesta di prestito verrà pubblicizzata sul portale, in questa 
dovrà essere indicata la motivazione della richiesta di credito con la finalità di invogliare i 
prestatori. A seconda della classe di rischio in cui si è inseriti, il progetto rimarrà visibile 
sulla piattaforma web per 15, 20 o 30 giorni lavorativi .  54
La piattaforma viene remunerata per l’attività di analisi, selezione, distribuzione dei 
finanziamenti e per il servizio di incasso delle rate pagate dai soggetti finanziati; si tratta di 
una remunerazione a percentuale, allineata alle commissioni di gestione di un private 
banker (1%), che dunque rende questo strumento di investimento economicamente 
competitivo con le forme tradizionali di allocazione del risparmio gestito.  
La principale differenza, oltre al fatto che tutte le pratiche vengono svolte online, è che 
queste concedono prestiti anche a soggetti che in relazione al credit crunch  non sarebbero 55
meritevoli di credito secondo gli istituti finanziari tradizionali. Proprio quest’ultima 
motivazione ha reso tale modalità di finanziamento così celebre. I prestatori all’inizio erano 
entusiasti di prestare denaro a persone che presentavano un buon progetto, ma che non 
venivano supportate da banche o altri enti creditizi.  
1.12. Equity based. 
L’equity-based crowdfunding consiste nella formazione di capitale attraverso l’acquisto di 
azioni o quote di una società da parte di un pubblico indistinto (c.d. “crowd”); in tale 
modello rientrano coloro che vogliono sostenere i progetti di vari imprenditori, versando 
denaro per acquistare una partecipazione al capitale sociale della società .  56
In particolare, la diffusione di tale tipologia è stata rallentata dai vincoli imposti dalla 
disciplina in materia di offerte al pubblico di prodotti finanziari e di servizi e attività di 
investimento, e questi regolamenti trovano giustificazione nella mitigazione del rischio per 
gli investitori e nella prevenzione delle frodi .  57
 SANTELLI F., Il prestito con un clic ecco il microcredito che aiuta i privati, in La Repubblica, 25 febbraio 54
2013. 
 Invero anche le banche iniziano ad utilizzare il lending crowdfunding sul tema MARELLI F., Parte la 55
piattaforma di crowdfunding, in BancaFinanza, Maggio 2013. 
!  BRADFORD S., op. cit., pag. 31; LERRO M.A., op. cit., pag. 33 s.s.; PIATTELLI U., op. cit., pag 1456
!  CASTRATARO D., WRIGHT T., op. cit., pag. 2957
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Viste le potenzialità del fenomeno, alcune legislazioni nazionali hanno concentrato la loro 
attenzione sulla possibilità di disciplinare tale modello di crowdfunding, in particolare nel 
nostro Paese, si fa riferimento al Decreto Legge 18 ottobre 2012, n. 179 chiamato «Decreto 
Crescita bis» poi convertito con la legge n. 221/2012, e al «Regolamento sulla raccolta di 
capitali di rischio da parte di start-up innovative tramite portali on-line» pubblicato dalla 
Consob il 12 luglio 2013, per ottemperare alla delega del sopracitato decreto. 
In tal modo l’Italia diventa uno dei primi Paesi ad avere una regolamentazione completa su 
tale argomento.  
Le procedure da seguire sono complicate e proibitive per una piccola impresa, in quanto 
bisogna seguire tutte le norme in materie di offerta al pubblico di prodotti finanziari. Per 
evitare ciò le piattaforme hanno aggirato il problema adottando il modello-cooperativa e il 
modello-club .  58
Nel modello cooperativa (c.d. anche modello holding o modello veicolo) si crea una 
cooperativa “fittizia” che funge da meccanismo di collezione dell’investimento: i singoli 
contribuenti sono radunati in un’ entità legale e sarà questa ad investire nel progetto .  59
Il modello-club consiste nel reclutamento da parte della cooperativa di potenziali investitori 
per andare a costituire un club di investimento chiuso; in tal modo l’offerta non viene fatta 
al «pubblico» ma solo ai componenti del club . 60
Avremo occasione di analizzare nel dettaglio la disciplina italiana di tale modello e le 
principali piattaforme che operano in Italia.  
1.12.1. L’equity crowdfunding nel panorama internazionale. 
In seguito alla crisi finanziaria globale, molti governi hanno adottato, nel corso degli ultimi 
anni, alcuni provvedimenti volti a facilitare la crescita di imprese start up così da poter 
agevolare la crescita economica attraverso la nascita di nuove realtà  imprenditoriali.  
L’Italia si è posta all’avanguardia adottando una legislazione primaria e una 
regolamentazione secondaria solo per l’equity-based crowdfunding e per di più le uniche 
beneficiarie della disciplina sono le imprese definite start-up e PMI innovative.  
In America dopo l’emanazione del JOBs Act si attende ancora l’implementazione da parte 
della Security Exchange Commision (SEC). 
!  CASTRATARO D., WRIGHT T., op. cit., pag. 2758
!  Una piattaforma che opera nel crowdfunding con questo modello è CrowVc. 59
!  http://www.crowdcube.com/pg/how-investing-works-70.60
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Nell’Unione Europea il crowdfunding si è espanso e si sta rapidamente sviluppando e 
affermando come sistema di raccolta fondi e finanziamenti, anche se la mancanza di 
armonizzazione della normativa potrebbe rivelarsi come un notevole ostacolo allo sviluppo 
di questo modello; in particolare l’assenza di norme e regolamenti comuni può determinare 
una restrizione alla possibilità di diffusione del fenomeno. Molti investitori o PMI 
potrebbero rimanere esclusi dalla possibile utilizzazione del crowdfunding solo per la loro 
localizzazione geografica.  
Le autorità di vigilanza dei vari Paesi  non sono mai state proattive a definire posizioni 61
comuni ma, la creazione da parte dell’ESMA , di un gruppo di lavoro dove queste si 62
possono confrontare sulla normativa del crowdfunding, avvantaggia il suo sviluppo.  
Nel Regno Unito la legislazione in materia di crowdfunding è ancora in fase di 
predisposizione da parte della Financial Conduct Authority (FCA).  
L’offerta di prodotti finanziari nel sistema britannico è configurata come una sollecitazione 
a svolgere attività d’investimento. Ogni promozione finanziaria non può essere legalmente 
eseguita se la stessa non è stata approvata da una società autorizzata dalla FCA, salvo il caso 
in cui il promotore benefici di una deroga al regime legislativo previsto per l’offerta di 
strumenti finanziari. Quindi, secondo il legislatore inglese, la piattaforma di equity 
crowdfunding viene trattata quale promozione e sollecitazione all’investimento e dovrà per 
tanto essere autorizzata dalla FCA, oppure il gestore della piattaforma dovrà assicurare che 
una società autorizzata dalla FCA approvi la promozione della sollecitazione finanziaria; per 
i costi notevoli e per gli oneri amministrativi necessari quasi tutte le società si rivolgono ad 
una società già autorizzata dalla FCA in modo tale da operare in una delle esenzioni previste 
dal Financial Services and Markets Act del 2000 .  63
Tale norma impone l’autorizzazione della FCA per svolgere determinate attività, altrimenti 
si incorre in un reato; ed è proprio a tale punto che le piattaforme di crowdfunding devono 
tenere attenzione.  
Le attività potenzialmente soggette a regolamentazione associate all’equity crowdfunding 
sono: 
- la ricerca di investitori da parte dell’emittente 
!  Le principali Autorità operanti in Europa sono: La Financial Conduct Authority (FCA) nel Regno Unito, 61
L’ Autorité des marchés financiers (AMF) in Francia, La BAFIN in Germania e la CONSOB in Italia. 
!  European Securities and Markets Authority. L’ESMA è un’Autorità indipendente che contribuisce a 62
salvaguardare la stabilità del sistema finanziario europeo assicurando l’integrità, la trasparenza, l’efficienza e 
l’ordinato svolgimento delle attività nei mercati finanziari, così come fornire dei presidi a tutela degli 
investitori. 
!  Norma di riferimento per la regolamentazione delle operazioni finanziarie. 63
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- protezione ed amministrazione degli investimenti  
- la pianificazione dell’attività di investimento.  64
Molte piattaforme online operanti sono state strutturate utilizzando una combinazione di 
esclusioni ed esenzioni dal regime dell’attività regolamentata. Il Financial Service Act 
richiede inoltre la pubblicazione di un prospetto qualora siano offerti al pubblico strumenti 
finanziari per un ammontare superiore a 5 milioni di euro nell’arco di 12 mesi . 65
In Germania si sono sviluppate due tipologie di piattaforme che operano nel settore 
dell’equity based crowdfunding: le prime svolgono l’attività senza alcuna specifica 
autorizzazione o licenza operando in deroga alla disciplina prevista per l’offerta al pubblico 
di prodotti finanziari e possono consentire la sottoscrizione di strumenti finanziari per un 
massimo di 100.000 euro; le seconde invece possono operare senza licenza nel caso in cui 
offrano in sottoscrizione solamente strumenti finanziari di nuova emissione e non entrino in 
possesso dei fondi e degli strumenti finanziari di proprietà degli investitori.  
Da sottolineare che queste piattaforme che esercitano l’attività nelle predette esenzioni non 
possono creare marketplace nei quali tali titoli vengano offerti in vendita .  66
Le piattaforme non intenzionate ad operare nei casi di esenzione devono svolgere la loro 
attività ottenendo l’autorizzazione a svolgere i servizi e l’attività di investimento dalla 
BaFin in conformità con il testo unico bancario tedesco . L’unico Paese, insieme all’Italia, 67
ad aver adottato una normativa primaria in materia sono gli USA con l’emanazione del 
JOBs Act .  68
L’approvazione del JOBs Act rientra in un progetto più ampio per stimolare la ripresa 
dell’economia americana, tramite l’agevolazione di start up e piccole imprese nel 
reperimento di capitali evitando gli stringenti standards imposti dalla legislazione 
americana. Prima di tale riforma l’equity based crowdfunding era rallentato dai pesanti 
vincoli imposti dalla disciplina delle offerte al pubblico  di prodotti finanziari .  
Il cuore della normativa sul crowdfunding è contenuto nel Title III “Capital Raising Online 
While Deterring Fraud and Unethical Non-Disclosure Act” il quale prevede nuove deroghe 
!  PIATTELLI U., op. cit., pag. 134 s.s 64
!  Per approfondimenti si veda: http://www.legislation.gov.uk/ukpga/2012/21/contents/enacted65
!  PIATTELLI U., op. cit., pag. 137 s.s.; DE BUYSERE K,. GAJDA O., KLEVERLAAN R., MAROM D., 66
European crowdfunding network, Regulation of Crowdfunding in Germany, the UK, Spain and Italy and the 
impact of the European Single Market, http://www.europecrowdfunding.org/2013/06/regulation-of-
crowdfunding-in-germany-the-uk-spain-and- italy-and-the-impact-of-the-european-single-market/, pag. 9. 
!  Sections 32, 33 of the Banking Act (Kreditwesengesetz – KWG). 67
!  Jumpstart Our Business Startups Act. V. http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/68
BILLS-112hr3606enr.pdf. 
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ed esenzioni per gli emittenti e per gli intermediari; per quanto riguarda i primi vengono 
apportate delle modifiche alla Section 4 del Securities Act del 1933 introducendo una nuova 
deroga per le offerte al pubblico di strumenti finanziari attraverso il crowdfunding. 
Nello specifico le novità introdotte esonerano gli emittenti di strumenti finanziari 
crowdfunded dai requisiti di registrazione presso la SEC per le offerte fino ad 1 milione di 
dollari, a condizione che l’ammontare aggregato di ogni singolo investimento non ecceda le 
seguenti soglie: 2.000 dollari o il 5% del reddito annuale dell’investitore (il più elevato fra i 
due) se il reddito annuale è inferiore a 100.000 dollari; e il 10% del reddito annuale qualora 
il massimo aggregato venduto non superi 100.000 dollari se il reddito di tale investitore è 
superiore a 100.000 dollari; e a patto che l’emittente soddisfi determinate condizioni, molte 
delle quali devono essere implementate dal regolamento della SEC .  69
Inoltre, una condizione fondamentale è che gli emittenti utilizzino i servizi di 
intermediazione di un broker o un funding portal registrati presso la SEC, seguendo le 
procedure che devono essere ancora delineate con il regolamento che emanerà la SEC. Un 
Funding Portal deve comunque possedere dei requisiti determinati dalla SEC e deve 
registrarsi presso questa; deve inoltre diventare membro di una delle National Securities 
association registrate presso la SEC. Viene definito come un intermediario che: non presta 
consulenza in materia di investimenti, non sollecita l’acquisto, la vendita o l’offerta alla 
sottoscrizione di strumenti finanziari offerti od esposti sul proprio sito, non corrisponde un 
salario a dipendenti, agenti o altre persone coinvolte nella sollecitazione, non possiede o 
gestisce strumenti finanziari degli investitori e non intraprende altre attività che la SEC 
definirà con il regolamento.  
Per ora è difficile ipotizzare il punto di equilibrio che troverà la SEC tra asimmetrie 
informative e rivitalizzazione del mercato degli investimenti ed ancor più arduo è prevedere 
quali saranno le conseguenze.  
!  Sul tema BRADFORD S., The new federal crowdfunding, op. cit. pagg. 117 s.s.; CIRCOLARE 69
ASSONIME n. 11/2013, L’impresa start up innovativa, in Rivista delle società, 2013, pag. 798; HAZEN 
L.T., Crowdfunding or fraudfunding? Social Networks and the securities laws – why the specially tailored 
exemption must be conditioned on meaningful disclosure, in North Carolina Law Review, 20 maggio 2012 , 
pag. 1750 s.s.; PIATTELLI U., op. cit., pag. 138. 
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1.13. Le cifre del crowdfunding 
L’annuale Crowdfunding Industry Report, pubblicato il 31 marzo 2015, da Massolution  70
dopo aver raccolto dati su circa 1.250 piattaforme online, ha constatato che il volume 
d’affari delle piattaforme di crowdfunding nel panorama internazionale è aumentato del 
167%, rispetto ai 6,1 Mld di dollari raggiunti nel 2013, arrivando a $ 16,2 Mld nel 2014. 
Il Nord America rappresenta sempre il mercato leader nel settore , inoltre  il 2014 ha visto il 
sorpasso, seppur con un piccolo margine, del mercato Asiatico su quello Europeo. 
Infatti dall’Industry Report emerge che : 
- in Nord America il volume del crowdfunding è aumentato del 145% , arrivando a $ 9.46 
Mld 
- in Asia vi è stata una crescita del 320% , per un totale di  $ 3.4 Mld. 
- in Europa l’aumento è del 141%,  toccando quota $ 3.26 Mld . 
- in Sud America, Oceania e Africa invece i mercati sono cresciuti rispettivamente del 
167%, 59% e 101%. 
Alla luce della crescita esponenziale avvenuta nel mercato Asiatico, le previsioni 
confermano che questo trend aumenterà significativamente nel 2015, andando ad 
incrementare il gap tra Asia e Europa, fino ad arrivare a circa 4 miliardi di dollari. 
Viene previsto che il mercato europeo, il quale nel 2014 rappresentava il 20,1%, nel 2015 
diminuirà leggermente arrivando a rappresentare il 18,8% del mercato globale.  71
Guardando invece alla crescita e soprattuto alle cifre dei vari modelli nel 2014 , l’Industry 
Report informa che nel volume d’affari del crowdfunding, il modello leader è sempre il 
Lending-based, che segna un’aumento del 223% toccando $ 11 Mld , segue L’equity-based 
che è cresciuto del 182% arrivando a $ 1,1 Mld, poi troviamo le Hybrid-Based con una 
crescita del 290% che lo portano a quota $ 487 Mln, anche le Royalty-based segnano 
un’incremento del 336% per un totale di $273 Mln, chiudono infine le Donation- e Reward-
based che rispettivamente segnano un più 45% e 84%.  72
Per quanto riguardo la composizione del mercato in Italia, (al 21 ottobre 2015) si contano 82 
piattaforme di crowdfunding, di cui 69 attive e 13 in fase di lancio . Nel maggio 2014 le 73
piattaforme attive erano 41. 
!  Massolution, a research firm specializing in the crowdsourcing and crowdfunding industries. 70
!  Crowdfunding Industry Report, Massolution, Marzo 2015.71
!  Ibidem.72
!  PAIS I., Il Crowdfunding in Italia, Report 2015, p. 4 ss.73
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Fig. 2.1. Modelli di Crowdfunding, piattaforme attive . 
( dati tratti da: PAIS I., Il Crowdfunding in Italia, Report 2015) 
Finora, abbiamo suddiviso le piattaforme nei modelli tradizionalmente riconosciuti nel 
settore del crowdfunding, ovvero Reward-based, Donation-based, Lending-based e Equity-
based. Tuttavia, le piattaforme italiane mostrano una maggiore complessità: il numero delle 
piattaforme ibride continua a crescere e alcuni modelli non sono facilmente riconducibili a 
quelli standard. Pertanto, in questa occasione,saranno illustrati i dati che riguardano anche il 
modello ibrido, ovvero proprio di portali che offrono più di un modello in varie 
combinazioni, la più frequente delle quali risulta essere Reward-Donation.   
Delle 69 piattaforme attive, 31 appartengono al modello reward-based, 13 al donation-
based, 3 al lending-based e 13 all’equity-based, iscritte regolarmente nell’apposito registro 
Consob , 11 infine le piattaforme ibride. Per quanto riguarda le piattaforme in via di 74
lancio, sono state individuate 9 equity-based, 1 reward e 3 ibride. 
Il modello prevalente resta quindi il reward-based, scelto dal 45% delle piattaforme nella 
sua forma pura, quota che sale al 57% se si considerano anche le piattaforme ibride. Il 
!  Alla luce delle nuove disposizioni regolamentari, le piattaforme di equity-based crowdfunding in Italia 74
sono definite dal regolamento Consob (http://www.consob.it/main/trasversale/risparmiatori/investor/
crowdfunding/index.html) e al momento solo due delle 4 attualmente inserite nel registro degli operatori 
risultano essere operative. Nella sezione “Lista descrittiva delle piattaforme di crowdfunding italiane” 
includeremo tutte quelle piattaforme che si definiscono “equity-based” in attesa di approvazione nel registro 
CONSOB. 
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donation- based crowdfunding ha subito un lieve calo: viene scelto dal 19% delle 
piattaforme (31% se consideriamo anche chi sceglie l’opzione ibrida).  
Come previsto nel report scorso, il modello equity sta guadagnando sempre più popolarità. 
Al momento il 23% delle piattaforme italiane di crowdfunding attive o in via di lancio sono 
equity . La maggior parte delle piattaforme ha sede nel nord Italia (26), non necessariamente 
in grandi città, anche se Milano, sede legale di 8 piattaforme e operativa di 10 piattaforme, 
si conferma la capitale del crowdfunding italiano. Rispetto alle mappature precedenti, si 
segnala la crescita del numero di piattaforme basate nel Sud Italia (5) e nel Centro Italia (7).  
Fig. 2.2. Distribuzione delle piattaforme sul suolo italiano.  
( dati tratti da: PAIS I., Il Crowdfunding in Italia, Report 2015) 
Per calcolare i numeri del crowdfunding italiano, la piattaforma mista reward e social 
lending è stata aggregata al reward, quella donation ed equity al donation, e quella donation 
e lending al lending. Nella categoria ibrida resta di conseguenza solo reward e donation.  
I progetti ricevuti dalle piattaforme intervistate dal momento del loro lancio sono 48.357, di 
cui il 79% dalle piattaforme di lending-based, il 21% dalle piattaforme di reward e donation 
e solo lo 0.3% dalle nuove piattaforme di equity.  
L’80% delle piattaforme compie una selezione dei progetti da pubblicare. Quelli approvati/
pubblicati sono 12809 (26% del totale): il 59% sono lending-based, il 41% reward e 
donation. A oggi, sono stati pubblicati 4 progetti di equity, di cui solo uno ha concluso la 
raccolta, con esito positivo.  
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La progettualità in Italia è molto limitata considerando l’altissimo numero di piattaforme 
attive. L’offerta sembra crescere più velocemente della domanda.  
Il tasso di successo è pari mediamente al 76% nelle donazioni, 46% nel reward-based, 38% 
nel lending-based.  
(dati tratti da  CASTRATARO D. PAIS I., Analisi delle Piattaforme Italiane di Crowdfunding, aggiornamento 
semestrale Maggio 2015) 
I dati dell’ultimo anno, segnalano un significante aumento delle cifre inerenti all’ Equity-
based, e l’incremento di nuovi modelli ibridi e royalty-based, indicano che l’allocazione del 
volume d’affari, sarà più distribuita tra i diversi modelli nei prossimi anni. 
Progetti ricevuti Progetti 
pubblicati
Finanziati         
< 100% 
Finanziati         
> 100%
Valore 
Reward-based 2.230 640 30 295 1.045.500
Donation-based 1.323 1.216 215 919 1.763.000
Lending-based 38.157 7.588 0 2.906 23.488.000
Equity-based 160 4 0 1 160.000
Reward + 
Donation
6.487 3.361 624 582 4.164.550
Tot. 48.357 12.809 869 4.703 30.621.050
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CAPITOLO SECONDO 
 L’EQUITY-BASED CROWDFUNDING  
  SOMMARIO: 2.1. La Legge 221/2012 - 2.2. Le c.d. Start-up innovative  - 2.3.  Requisiti cumulativi. - 2.3.1. La 
veste giuridica. - 2.3.2. Tempo circoscritto per godere della disciplina di favore. - 2.3.3.  La nazionalità. - 
2.3.4. Fatturato. - 2.3.5. Divieto di distribuzione degli utili. - 2.3.6. Oggetto sociale. - 2.3.7. Operazioni 
straordinarie. - 2.4. Requisiti innovativi. - 2.4.1.  Regime pubblicitario. - 2.4.2. Perdita dei requisiti 
qualificanti. -  2.5. Deroghe al diritto comune - 2.5.1.  La riduzione degli oneri per la costituzione – 2.5.2.  La 
disciplina della riduzione del capitale per perdite –  2.5.3. Deroghe a favore di start up innovative costituite in 
forma di S.r.l. – 2.5.4. Deroga alla disciplina delle società di comodo – 2.5.5. La raccolta di capitali attraverso 
offerte al pubblico – 2.5.6. Agevolazioni per l’assunzione di personale – 2.5.7. Agevolazioni di natura fiscale – 
2.5.8. Accesso al credito e internazionalizzazione – 2.5.9. La crisi della start up innovativa - 2.6.  Investment 
Compact e le PMI innovative  
2.1. La Legge 221/ 2012  
La legge 221/2012 si inserisce in un contesto difficile, come quello della crisi economica e 
finanziaria mondiale che ha colpito duramente le economie dei Paesi più sviluppati nel 
corso degli ultimi cinque anni, e che non ha risparmiato il nostro Paese e il suo tessuto 
imprenditoriale. 
Di fronte a questo scenario il legislatore ha quindi cercato di trovare soluzioni per creare 
opportunità di crescita e di sviluppo: a tale scopo sono stati introdotti una serie di strumenti 
finalizzati a favorire le imprese italiane. 
In tale contesto macroeconomico, nel 2012 il governo italiano ha approvato alcuni 
provvedimenti ( il D.Lgs. n. 83/2012, convertito nella legge n. 134/2012, e il D.Lgs. n. 
179/2012 convertito nella Legge 221) finalizzati a consentire alle piccole e medie imprese 
italiane di raccogliere forme alternative di finanziamento. 
Alla luce di questi interventi si possono ad oggi qualificare come forme alternative, al 
sistema tradizionale bancario, di finanziamento : 
- la raccolta di finanziamenti attraverso l’emissione di quelli che vengono chiamati “ 
cambiali finanziarie”, effettuata con l’ausilio di uno sponsor, per mezzo di offerte 
indirizzate esclusivamente ad investitori istituzionali. 
- l’emissione di prestiti obbligazionari su mercati regolamentati o alternativi (MTF), da 
parte di società non quotate, definiti anche “mini-bonds”. 
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- la raccolta di fondi per le start-up innovative, attraverso lo strumento dell’equity based 
crowdfunding. 
Come rilevato dalla Consob, il problema principale che la normativa intendeva affrontare 
era quello connesso alla continua scarsità di canali per la raccolta fondi da parte di soggetti 
interessati ad avviare nuove realtà imprenditoriali, caratterizzate da un elevato profilo di 
rischio e di rendimento, e da un’alto tasso di “mortalità” nella fase di avvio, poiché  gli 
intermediari tradizionali non sono interessati ad indirizzare il risparmio gestito verso forme 
così rischiose di investimento, in particolare nel contesto economico-finanziario degli ultimi 
anni.  75
La Legge 221 è quindi nata con la precisa funzione di introdurre nel nostro ordinamento 
“ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese” , per favorire la crescita sostenibile, lo 
sviluppo tecnologico, l’accesso all’imprenditorialità e l’occupazione, giovanile e non solo, 
con riguardo alle imprese Start-up innovative.  
In un’ottica di continuità con gli obiettivi della citata disposizione si inserisce il Decreto 
Legge 24 gennaio 2015, n. 3 (“Investment Compact”), convertito con modificazioni dalla 
Legge 24 marzo 2015, n. 33, il quale ha assegnato parte delle misure già previste a beneficio 
delle start-up innovative a una platea di imprese potenzialmente molto più ampia: le PMI 
innovative, di cui ci occuperemo in seguito. 
In definitiva, possiamo affermare che riferirsi alla Legge 221 come alla normativa che 
disciplina il crowdfunding in Italia non è del tutto corretto; questo perché anzitutto lo scopo 
del provvedimento è molto più ampio, e inoltre perché esso disciplina il crowdfunding, 
esclusivamente a favore di start-up e PMI innovative, ed in relazione ad un singolo 
modello : l’equity based. 
2.2. Le c.d. start-up innovative 
L’esigenza di favorire i processi di innovazione era già emersa in sede di Programma 
Nazionale di Riforma 2012 , nel quale si era enunciato l’obiettivo di creare le condizioni 76
per cui i giovani dotati di talento, energia e creatività avanzassero i loro progetti 
imprenditoriali.  
 Cfr. p.3 della Relazione preliminare sull’analisi di impatto della regolamentazione (AIR) e sugli esiti della procedura 75
di consultazione, redatta da Consob.
 Per il testo integrale v. http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/nd/nrp2012_italy_it.pdf. 76
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Tra le raccomandazioni rivolte dal Consiglio dei Ministri dell’Unione Europea il 10 luglio 
2012 all’Italia, due interessano direttamente le start up innovative: la raccomandazione 
numero tre, con la quale, affrontando i temi della disoccupazione giovanile, il Consiglio dei 
Ministri dell’Unione Europea ha incoraggiato l’Italia ad adottare incentivi per l’avvio di 
start up e la raccomandazione numero sei con la quale l’Italia è stata invitata a semplificare 
il quadro normativo per le imprese, a rafforzare la capacità amministrativa e a migliorare 
l’accesso agli strumenti finanziari con particolare attenzione alle imprese innovative.  
Ne è derivata la costituzione di una Task force  dedicata, composta da esperti di 77
riconosciuta competenza sul tema, che ha analizzato e raccomandato le misure da introdurre 
a favore delle start up innovative, in stretto raccordo anche con le priorità strategiche, tra 
cui l’agenda digitale, l’accesso al credito e il riordino degli incentivi. Tale proposta si pone 
in continuità con i decreti “Cresci Italia” (d.l. n.1/2012)  e “Semplifica Italia” (d.l. n.78
5/2012) , i quali contengono misure volte a sostenere l’imprenditoria privata, facilitare 79
l’accesso ai mercati, creare un ambiente più propenso agli investimenti nazionali ed esteri, 
promuovere l’innovazione, l’efficienza e la trasparenza nella pubblica amministrazione e 
accelerare l’adozione delle tecnologie dell’informazione e della comunicazione.  
E infatti tra le misure specifiche previste da questi ultimi due decreti-legge già si 
evidenziava un programma di riduzione degli oneri amministrativi che gravano sui cittadini 
e sulle attività imprenditoriali, volto ad eliminare in modo generalizzato i controlli ex ante 
sostituendoli con i controlli ex post, ma lasciando comunque a carico del privato la 
responsabilità per danni eventualmente cagionati a terzi nell’esercizio dell’attività.  
Con l’ adozione del decreto legge n. 179 del 18 ottobre 2012, convertito in legge n. 221 del 
17 dicembre 2012, si è dedicata particolare attenzione alle imprese start up innovative, cioè 
a società di capitali che si propongono di sviluppare, produrre e commercializzare prodotti o 
servizi innovativi ad alto valore tecnologico; in tal modo per la prima volta nella 
 La Task Force è stata istituita dal Ministro dello Sviluppo economico Passera ed ha presentato il suo rapporto Restart 77
Italia il 13 settembre 2012. La Task force è stata coordinata da Alessandro Fusacchia, consigliere del Ministro Passera 
per gli affari europei e i giovani, il merito e l’innovazione; era composta da esperti di riconosciuta competenza, che 
hanno partecipato ai lavori a titoli individuale e pro bono. I componenti della Task force: Paolo Barberis, Selene Biffi, 
Giorgio Carcano, Annibale d’Elia, Luca De Biase, Andrea Di Camillo, Riccardo Donadon, Mario Mariani, 
Massimiliano Magrini, Enrico Pozzi, Giuseppe Ragusa e Donatella Solda-Kutzmann. 
 Convertito in legge n. 27/2012. 78
 Convertito in legge n. 35/2012. 79
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legislazione italiana si è inteso creare un quadro di riferimento nazionale coerente per queste 
società .  80
Al fine di beneficiare della disciplina speciale è necessaria l’iscrizione nella sezione speciale 
del registro delle imprese, di cui all’art. 2188 c.c. ; questa è finalizzata ad una maggiore 81
trasparenza delle informazioni inerenti la vita e l’attività delle start up innovative proprio 
perché le stesse godono di un regime giuridico privilegiato. Per l’iscrizione in tale registro 
la Legge 221 prevede due categorie di requisiti, da un lato quelli che vengono definiti 
cumulativi e dall'altro i c.d. requisiti innovativi  
2.3.I requisiti cumulativi  
La prima categoria di attributi che una società deve possedere per essere qualificata come 
start-up innovativa è rappresentata dai c.d. requisiti cumulativi. La norma di riferimento 
risulta essere l’art. 25 il quale, al comma 2, gli identifica come obbligatori , infatti la 
mancanza o la perdita anche di una soltanto delle condizioni elencate comporta 
l'impossibilità di ottenere o mantenere il regime giuridico privilegiato di start-up innovativa. 
2.3.1. La veste giuridica  
Il primo requisito riguarda la veste giuridica che una startup innovativa può assumere. Dalla 
stessa definizione si evince che questa può essere costituita solo come una società di 
capitali, quindi società per azioni (S.p.A.), società in accomandita per azioni (S.a.p.a.), 
società a responsabilità limitata (S.r.l.) , anche società a responsabilità semplificata (S.r.l.s.), 
mentre vengono escluse le società di persone . 82
Questa scelta del legislatore è dovuta al fatto che le società di persone non godono di 
autonomia patrimoniale perfetta: la società non ha personalità giuridica, il socio risponde 
illimitatamente delle obbligazioni sociali.  
Tuttavia si evidenzia che in una società costituita come società in accomandita per azioni, i 
Sul tema SACRESTANO A., Sviluppo tecnologico e occupazione giovanile, dieci domande e risposte sulle «start up 80
innovative», in www.ilsole24ore.com, 19 dicembre 2012. 
 Ai sensi dell’art. 2188 c.c. “E’ istituito il registro delle imprese per le iscrizioni previste dalla legge. Il registro è 81
tenuto dall’ufficio del registro delle imprese sotto la vigilanza di un giudice delegato dal presidente del tribunale. Il 
registro è pubblico”. 
 Art. 25, comma 2, d.l. n. 179/201282
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soci accomandanti sono chiamati a rispondere nei limiti della quota di capitale sottoscritto, 
ma i soci accomandatari rispondono solidalmente e illimitatamente delle perdite della 
società . 83
Dato che le start up innovative sono molto rischiose e l’investitore retail  non ha 84
sicuramente tutte le conoscenze necessarie per investire in una società come socio a 
responsabilità illimitata, ecco che il legislatore ha optato per un sistema di tutela escludendo 
a priori che una società start-up innovativa possa assumere una veste giuridica di società di 
persone. Se non fosse così l’investitore non solo perderebbe ciò che ha investito, ma i 
creditori della società potrebbero rifarsi anche sul suo patrimonio personale .  85
Di conseguenza ad una start up innovativa costituita come s.a.p.a. non dovrebbe essere 
permesso offrire al pubblico le quote per diventare soci accomandatari.  
Alle società ora menzionate si aggiunge la Società Europea, che è più simile ad una società 
per azioni dato che il suo capitale sociale è diviso in azioni e ha un capitale minimo di € 
120.000 e la forma di società cooperativa.  
Nella prassi si riscontra una notevole tendenza da parte delle start up innovative ad 
assumere la veste giuridica di “originale” società a responsabilità limitata.  
Riguardo questa è da segnalare la L. 9 agosto 2013 n.99 (d.l. 28 giugno 2013 n. 76) che ha 
notevolmente modificato la normativa della società a responsabilità limitata: è stata 
eliminata la S.r.l. a capitale ridotto, si è consentito alla S.r.l. “ordinaria” di essere costituita 
anche con un capitale sociale inferiore a euro 10.000 ed è stata modificata la disciplina della 
S.r.l. semplificata non più limitandola ai soli soci con età inferiore a 35 anni e ammettendo 
la presenza di amministratori non soci.  
Tale intervento del legislatore va sicuramente inserito insieme alle altre manovre per 
semplificare il quadro normativo e renderlo più razionale e sicuramente quindi per facilitare 
la formazione di start up innovative anche con “esigui” capitali sociali (ad oggi la S.r.l. 
 Art. 2313 c.c.83
 L’investitore retail è un operatore in beni di investimento che si muove per conto proprio, investendo il proprio 84
patrimonio senza avvalersi dell’intermediazione gestionale di altri soggetti. Si contrappone alla definizione di 
imprenditore qualificato. Quest’ultimo è un investitore non istituzionale ma che ha caratteristiche di dimensione o 
competenze professionali che ne fanno un attore con speciali qualifiche. Tale distinzione sussiste per la differenza di 
regole a protezione dei diversi investitori. Per l’investitore qualificato si utilizzano procedure più rapide e meno 
vincolanti, in quanto si suppone che possieda maggiori abilità e conoscenze. 
 LERRO A.M., op. cit. 66. 85
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“ordinaria” può essere costituita anche con 1 euro) e non limitando le facilitazioni ai soci 
giovani ma estendendole a chiunque voglia operare in tale ambito .  86
Per quanto riguarda le S.r.l. a capitale ridotto iscritte nel registro delle imprese alla data di 
entrata in vigore del d.l. n. 76/2013 sono d’imperio qualificate come società a responsabilità 
limitata semplificata (art. 9 c. 15 d.l. n. 76/2013) .  87
La maggior parte delle start up innovative ha prediletto la forma giuridica di società a 
responsabilità limitata; ciò é dovuto anche al fatto che il legislatore implicitamente 
suggerisce questa tipologia di società dato che la maggioranza delle deroghe al diritto 
societario previste dalla L. 179/2012 sono a loro esclusivo beneficio. Si fa riferimento in 
particolare all’art. 26 comma 2 e 3, il quale dà la possibilità di diversificare i diritti dei soci 
sulla base dell’introduzione di categorie di quote in deroga all’art. 2468 c.c. anche 
privandole del diritto di voto (in deroga all’ art. 2479 c.c.); al comma 5 sempre del 
medesimo articolo che dà la possibilità alle società a responsabilità limitata di rendere le 
quote oggetto di un’ offerta al pubblico di prodotti finanziari, cosa vietata dall’art. 2468 c.c.; 
all’esenzione, introdotta dal comma 6, dal divieto di operazioni sulle proprie quote (in 
deroga all’art. 2474 c.c.) e alla possibilità di emettere strumenti finanziari ex art. 26 c. 7. 
Sono tutte deroghe previste esclusivamente a favore delle società S.r.l..  
Le start up che hanno optato per la forma di S.r.l. con unico socio beneficiano sicuramente 
delle deroghe in materia societaria, tributaria e per quanto riguarda le procedure concorsuali, 
ma sicuramente non accederanno all’equity crowdfunding, perché in tal caso non 
poterebbero restare S.r.l. con unico socio, dato che i finanziatori nell’equity crowdfunding 
diventano a tutti gli effetti soci della società. Inoltre anche le modifiche introdotte dal D.L. 
76/2013, spingono gli imprenditori a costituire società start up innovative in forma di S.r.l. 
Un primo fattore sicuramente incisivo e rilevante è rappresentato dal capitale sociale 
minimo necessario per costituire una s.r.l., infatti il capitale minimo previsto è pari a 1 euro; 
questo da un lato fa si che per costituire una start up innovativa in veste di S.r.l. non siano 
necessari ingenti capitali e dall’altro incentiva il ricorso a tal modello societario da parte del 
mercato italiano. I dati del registro delle imprese, segnalano una prassi in linea con le 
finalità degli interventi normativi, infatti solo il 2% delle start up innovative si è costituito 
in forma di S.p.A., invero l’84% delle società si sono costituite in forma di S.r.l. 
 FREGONARA E., La start up innovativa, Milano, 2013, Giuffré Editore, pag. 127 s.s.86
 “Le società a responsabilità limitata a capitale ridotto iscritte al registro delle imprese ai sensi dell'articolo 44 del 87
decreto-legge 22 giugno 2012, n. 83, convertito, con modificazioni, dalla legge 7 agosto 2012, n. 134, alla data di 
entrata in vigore del presente decreto, sono qualificate società a responsabilità limitata semplificata”. Art. 9, comma 15, 
Decreto legge 28 giugno 2013, n. 76 convertito, con modifiche, dalla legge 9 agosto 2013, n. 99. 
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Da segnalare inoltre che ad oggi, nessuna start up innovativa è stata costituita in forma di 
società in accomandita per azioni, questo molto probabilmente è legato alla struttura di tale 
modello giuridico che potrebbe creare i maggiori problemi, avendo al suo interno dei soci 
che rispondono delle obbligazioni sociali illimitatamente. 
Il D.L. n. 179/2012, come originariamente emanato, fissava come primo requisito l’obbligo 
che la maggioranza delle quote o azioni rappresentative del capitale sociale e dei diritti di 
voto nell’assemblea ordinaria di una start-up innovativa dovessero essere detenute da 
persone fisiche; la ratio era quella di riuscire ad identificare le nuove imprese costituite, 
oltre all’obiettivo di evitare la creazione di start up innovative fittizie, create appunto per 
beneficiare del regime agevolato piuttosto che per sviluppare prodotti o servizi innovativi ad 
alto valore tecnologico . 88
Tale requisito è stato abrogato dall’art. 9, comma 16 del D.L. 28 giugno 2013 n. 76 poi 
convertito con modificazioni dalla legge 9 agosto 2013 n. 99.  
Questo perché se da un lato abbiamo rilevato come  la ratio stesso tempo escludeva altre 
possibilità interessanti, come ad esempio la creazione di una start up innovative da parte di 
una società farmaceutica finalizzata allo sviluppo di un farmaco.  
Il legislatore, accogliendo anche delle osservazioni provenienti dal mondo imprenditoriale, 
che lamentava la scarsa accessibilità all’istituto, e notando che il numero delle start up 
innovative registrate nella sezione speciale del registro delle imprese era al di sotto le 
aspettative ha deciso di abolire tale requisito .  89
2.3.2. Il periodo di “Start up” 
Nel dettare i requisiti delle start-up innovative, diventa sostanziale poi prevedere un criterio 
temporale per identificare il periodo di avvio delle stesse; infatti il decreto Crescita bis 
aveva tra i suoi obiettivi primari quello di incentivare l’avvio di progetti imprenditoriali.  
Al comma 2 lett b) dell’art. 25 il legislatore prevede che la società per ottenere e mantenere 
il proprio status: “sia costituita e svolga attività d’impresa da non più di sessanta mesi” . 
Il tempo individuato (originariamente 4 anni, poi innalzato dal decreto Investment Compact) 
è stato ponderato affinché fosse un termine congruo con uno sviluppo della società tale da 
 Rapporto Restart Italia, presentato dalla Task force sulle start up, il 13 settembre 2012, in 88
www.sviluppoeconomico.gov.it, pag. 27. 
 LERRO A.M., op. cit. 66. 89
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consentirle di superare la fase di avviamento; allo stesso tempo, questo periodo sembra 
sufficiente affinché l’impresa non approfitti elusivamente della disciplina di favore.  
Inoltre state individuate delle tempistiche ad hoc per le imprese che erano già state costituite 
prima dell’entrata in vigore della legge (20 ottobre 2012) ma che hanno diritto di godere 
della disciplina avendo a tale data tutti i requisiti richiesti; il periodo di applicazione della 
disciplina varia a seconda dell’epoca a cui risale la costituzione della società.  
Se la start up innovativa è stata costituita entro i due anni precedenti la data di entrata in 
vigore del decreto, la disciplina troverà applicazione per un periodo di cinque anni da tale 
data; questo periodo si riduce a tre se la società è stata costituita entro i tre anni precedenti e 
a due se è stata costituita entro i quattro anni precedenti .  90
Con la possibilità di includere società costituite prima dell’entrata in vigore del decreto si 
consente a queste di non essere escluse dai nuovi benefici.  
2.3.3. La nazionalità 
Andando avanti la Legge 221 si occupa poi della sede della società, al comma 3 stabilisce 
che questa abbia la c.d. nazionalità italiana, ossia che stabilisca la sede principale dei propri 
affari e interessi sul territorio italiano.  
La norma ammette nella categoria delle start up innovative anche la società europea che 
abbia la propria residenza in Italia, ma non pone limiti quanto a numero e nazionalità degli 
azionisti; si è voluto in questo modo  rendere possibile anche a cittadini non italiani di 
fondare o investire in start up nel nostro paese.  
Lo scopo della norma richiama quella analoga del JOBS Act statunitense, tuttavia la 
soluzione italiana è stata meno restrittiva, infatti se la disciplina americana limita l’accesso 
alle sole società statunitensi, l’Italia dovendo assolvere agli obblighi comunitari, non 
avrebbe potuto porre una barriera così imponente nei confronti di società incorporate in altri 
Stati membri.  
Ciò comunque avvantaggia l’Italia, che può essere rappresentare un Paese ospitale per la 
nascita di nuove imprese,e quindi attirare investimenti stranieri. 
Sicuramente in questo periodo tale regime agevolato e incentivante può rappresentare un 
fattore importante per la ricrescita del Paese; soprattuto sotto il profilo tecnologico che 
costituisce uno dei settori più produttivi. 
 Art. 25, comma 3, d.l. n. 179/2012. 90
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2.3.4. Il Fatturato  
Per legittimare lo status di start up innovativa, evidentemente il volume di affari della 
società deve rappresentare un criterio, infatti l’art. 25, al secondo comma lett d) recita: 
“A partire dal secondo anno di attività della start up innovativa, il totale del valore della 
produzione annua, così come risultante dall’ultimo bilancio approvato entro sei mesi dalla 
chiusura dell’esercizio, non sia superiore a 5 milioni di euro” .  
Tale cifra  è stata ponderata quale indice di sviluppo della società tale da ritenere che 
l’impresa sia matura e che quindi non necessiti più della disciplina di favore.  
Inoltre tale limitazione è in linea con lo stato di una start up, a differenza del limite fissato 
dal JOBs Act (1 milione di euro) che sembra alquanto restrittivo.  
2.3.5. Il divieto di distribuzione degli utili  
Poi quale ulteriore requisito obbligatorio la start up non deve aver distribuito e distribuire 
utili . Questo requisito invero potrebbe limitare il numero di aziende che si vogliono 91
costituire come start up, in quanto sicuramente ha ragion d’essere finché la società gode 
dello status, ma non si ravvisa la ragione per la quale una società che si fosse costituita 
prima dell’entrata in vigore del decreto e che in passato avesse distribuito degli utili non 
possa anch’essa godere della disciplina di favore pur possedendo tutti i requisiti.  
La ratio di tale obbligo è evidentemente quella di favorire la start up innovativa, in quanto 
un requisito stabilito ex lege le vieta di distribuire utili e implicitamente spinge la 
governance della stessa a reinvestire all’interno tali risorse, in primis per mantenere il 
patrimonio dell’impresa, ma fondamentalmente per spingere ad investire in ricerca e 
sviluppo.  
Dall’altro lato c’è invece da sottolineare il fatto che molte imprese, soprattutto nelle prime 
fasi, coinvolgono il personale nella vita aziendale, attraverso molteplici forme quali per 
esempio sostituendo parte dello stipendio fisso, con l’assegnazione di azioni o quote della 
società; in questo modo si va a remunerare i dipendenti proporzionalmente al fatturato della 
società . Altro aspetto incentivante di queste tecniche è dovuto ai differenti regimi di 
tassazione che le contraddistinguono: infatti in alcune ipotesi la tassazione di reddito da 
 Art. 25, comma 2, lett e), d.l. n. 179/2012.91
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capitale è inferiore alla tassazione di redditi da lavoro subordinato), non a caso questo 
decreto introduce molte agevolazioni fiscali per il lavoratore dipendente.  
2.3.6. L’oggetto sociale 
  
Nella versione originaria la formulazione dell’art. 25 prevedeva che l’oggetto sociale fosse 
costituito esclusivamente dallo sviluppo, dalla produzione e commercializzazione di 
prodotti o servizi innovativi; in effetti tale assolutezza poteva ingenerare forti dubbi qualora 
nello statuto sociale fosse stata prevista un’ attività propedeutica, accessoria o residuale.  
Tuttavia la normativa attuale prevede che l’oggetto sociale sopracitato possa essere 
esclusivo o prevalente , tale modifica ha allargato la platea delle imprese che possono 92
godere della disciplina in oggetto.  
Per quanto riguarda l’attività prevalente si possono ingenerare altrettante perplessità in 
relazione alla sua corretta individuazione, si ritiene di poter richiamare in proposito i 
parametri stabiliti dall’art. 149 TUIR  per la qualificazione degli enti commerciali, in 93
particolare la prevalenza delle immobilizzazioni, dei ricavi e dei costi relativi all’attività di 
ricerca e sviluppo rispetto a quelli dell’attività complessivamente esercitata.  
Dalla norma si evince che l’impresa deve realizzare tutte le fasi indicate, quindi sia lo 
sviluppo del prodotto sia la sua produzione sia la sua commercializzazione, tutte queste fasi 
devono essere frutto della start up innovativa; il che non è sempre facile, e per questo che il 
 Art. 25, comma 2, lett f), d.l. n. 179/2012. 92
 Art.149: Perdita della qualifica di ente non commerciale “1. Indipendentemente dalle previsioni statutarie, l’ente 93
perde la qualifica di ente non commerciale qualora eserciti prevalentemente attività commerciale per un intero periodo 
d’imposta. 2. Ai fini della qualificazione commerciale dell’ente si tiene conto anche dei seguenti parametri: a) 
prevalenza delle immobilizzazioni relative all’attività commerciale, al netto degli ammortamenti, rispetto alle restanti 
attività; b) prevalenza dei ricavi derivanti da attività commerciali rispetto al valore normale delle cessioni o prestazioni 
afferenti le attività istituzionali; c) prevalenza dei redditi derivanti da attività commerciali rispetto alle entrate 
istituzionali, intendendo per queste ultime i contributi, le sovvenzioni, le liberalità e le quote associative; d) prevalenza 
delle componenti negative inerenti all’attività commerciale rispetto alle restanti spese. 3. Il mutamento di qualifica 
opera a partire dal periodo d’imposta in cui vengono meno le condizioni che legittimano le agevolazioni e comporta 
l’obbligo di comprendere tutti i beni facenti parte del patrimonio dell’ente nell’inventario di cui all’ articolo 15 del 
decreto del Presidente della Repubblica 29 settembre 1973, n. 600. L’iscrizione nell’inventario deve essere effettuata 
entro sessanta giorni dall’inizio del periodo di imposta in cui ha effetto il mutamento di qualifica secondo i criteri di cui 
al decreto del Presidente della Repubblica 23 dicembre 1974, n. 689. 4. Le disposizioni di cui ai commi 1 e 2 non si 
applicano agli enti ecclesiastici riconosciuti come persone giuridiche agli effetti civili ed alle associazioni sportive 
dilettantistiche”. 
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legislatore si è contentato  sull’introduzione di una figura che aiuti l’impresa, il c.d. 
incubatore certificato .  94
Quanto al carattere innovativo di un prodotto o di un servizio, ci troviamo danti ad un 
requisito difficile da definire, se non in termini negativi (non vecchio, non prodotto prima 
d’ora), il nuovo non ha un'unica forma e se anche si riuscisse a darne una definizione in 
termini positivi si starebbe già escludendo l’ultima innovazione, quella che ancora non 
esiste ma che arriverà domani. In definitiva è evidente che vada scongiurato il pericolo che 
accampando pseudo-innovazioni si riesca a beneficiare dello status di start up innovativa.  
Una prima selezione è stata quella di restringere il campo di applicazione alla sola 
innovazione tecnologica, per cui si deve trattare, testualmente, di ” prodotti o servizi ad alto 
valore tecnologico”. In aggiunta sono stati individuati alcuni requisiti che in certa misura 
garantiscono che l’attività della società sarà orientata verso l’innovazione: il riferimento va 
alle spese per l’attività di ricerca, alla qualità professionale dei dipendenti e alla titolarità di 
diritti di privativa.  
2.3.7. Le operazioni straordinarie.  
Il contesto economico nazionale e il regime molto agevolato che si offre a queste società 
porta con se inevitabilmente uno spettro di elusività e opportunismo che vuole essere 
prevenuto e contrastato dal legislatore, per questo motivo l’ultimo dei requisiti obbligatori 
per poter essere considerata una start up innovativa impone che la società non sia il frutto di 
una fusione, di una scissione societaria o di una cessione di azienda o di ramo di azienda.  
Tale requisito è stato inserito principalmente per evitare che le grandi società compiano 
operazioni straordinarie per entrare in  concorrenza con le piccole medie imprese nella 
raccolta di capitale di rischio via internet.  
 Con il termine “incubatore di start up innovative” si indica il soggetto che spesso ne accompagna il processo di avvio 94
e di crescita, nella fase che va dal concepimento dell’idea imprenditoriale fino ai primi anni di vita, e lavora allo 
sviluppo della start up innovativa, formando e affiancando i fondatori sui temi salienti della gestione di una società e 
del ciclo di business, fornendo sostegno operativo, strumenti di lavoro e sede nonché segnalando l’impresa agli 
investitori ed eventualmente investendovi esso stesso. L’art. 25, comma 5, d.l. n. 179/2012 individua i requisiti che 
l’incubatore certificato deve possedere: la disponibilità di una struttura, anche immobiliare, attrezzature tecniche 
adeguate ad accogliere tali imprese, tenendo conto dei diversi settori di appartenenza; la presenza di amministratori e 
dirigenti con competenze in materia di impresa di innovazione; la disponibilità di una struttura tecnica e manageriale di 
consulenza permanente; la continuità di rapporti con università, centri di ricerca, istituzioni pubbliche e partner 
finanziari che svolgono attività e progetti collegati a imprese start up innovative. Così la relazione illustrativa al d.l. n. 
179/2012. 
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Una grande società potrebbe creare uno spin-off ed in tal modo offrire partecipazioni al 
pubblico; questo essendo supportato da una società stabile e sviluppata, attirerebbe 
sicuramente molti investimenti; questo in netto contrasto con gli obiettivi del legislatore che 
vuole al contrario incentivare la fase iniziale del progetto imprenditoriale. Ben si capisce 
quindi  perché il legislatore ha voluto escludere tale possibilità.  
Dall’altro canto però va sottolineato il fatto che il finanziamento da parte della “folla” in 
alcuni casi avrebbe potuto rappresentare una vera e propria ancora di salvezza per alcune 
società: trovandosi in stato di crisi avrebbero potuto operare scissioni o cessioni di azienda, 
finanziandole con il contributo della “folla”.  
Probabilmente questo sarebbe anche potuto rientrare nell’ottica del civic o social 
crowdfunding, laddove il soggetto contribuisce ad un determinato progetto, proprio per gli 
ideali che lo ispirano e non tanto per il vantaggio economico ottenuto; si pensi a quante 
realtà in questi anni potrebbero essere state salvate con un piccolo contributo da parte del 
pubblico di internet.  
Nonostante questa potenzialità il legislatore ha voluto scegliere anche per il singolo 
investitore, e quindi eliminare in radice questa possibilità; si evidenzia sotto questo aspetto 
il divario che esiste tra questi due mondi, il web da un lato, che si autoregola, e i mercati 
finanziari dall’altro che hanno bisogno di puntuali ed organiche normative.  
2.4. I requisiti innovativi 
La seconda categoria di requisiti è rappresentata dai requisiti innovativi, che sono elencati 
all’art. 25 comma 2, al contrario dei requisiti cumulativi, questi non sono tutti obbligatori, 
dei tre indicati dalla normativa la start up innovativa, per essere tale, dovrà possederne 
almeno uno.  
I.  Come primo possibile requisito la società deve attestare che le spese di ricerca e 
sviluppo sono almeno pari al 15% del maggior valore fra costo e valore totale della sua 
produzione ; capire esattamente cosa si intende per spese di ricerca e sviluppo è uno 95
degli elementi necessari per poter accedere a tale tipologia di società. La norma prosegue 
precisando che, in questo caso, non devono essere considerate spese di ricerca e sviluppo 
quelle destinate all’acquisto di beni immobili. Quindi, ad esempio, se la società acquista 
sue un immobile per adibirlo a laboratorio, questo investimento non potrebbe essere 
 Il d.l. 75/2013 è intervenuto riducendo dal 20% al 15% l’incidenza minima delle spese di ricerca e sviluppo. 95
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considerato nel calcolo delle spese cumulabili per adempiere a tale requisito, tuttavia nel 
bilancio andrebbe contabilizzato come spesa di ricerca e sviluppo. Occorre dunque fare 
attenzione poiché non tutte le spese contabilizzate come spese di ricerca e sviluppo 
rientrano nella base di calcolo utile per la qualificazione di impresa innovativa secondo il 
D.L. 179/2012. La legge di conversione n. 221 ha fornito la nozione di spese di ricerca e 
sviluppo valida ai fini della disciplina in commento, dovendo quindi intendersi per tali: 
le spese così definite dai principi contabili , le spese relative allo sviluppo pre-96
competitivo e competitivo, quali sperimentazione, prototipazione e sviluppo del business 
plan, le spese relative ai servizi di incubazione forniti da incubatori certificati, i costi 
lordi di personale interno e consulenti esterni impiegati nelle attività di ricerca e 
sviluppo, inclusi soci e amministratori, le spese legali per la registrazione e protezione di 
proprietà intellettuale, termini e licenze d’uso. La norma in definitiva si riferisce alle sole 
spese qualificabili come spese di ricerca e sviluppo, pertanto non solo ai costi ascrivibili 
all’attivo patrimoniale ma anche quelli imputati direttamente al conto economico purché 
descritti in nota integrativa.  
Dato che questo è un requisito che qualifica la società come start up innovativa, la 
società dovrà dimostrare di possederlo al momento dell’iscrizione nella sezione speciale 
del registro delle imprese; questo crea  problematiche per le società che alla data di 
entrata in vigore del decreto erano già operanti, per esse infatti basterà presentare il 
bilancio dell’anno precedente. Il problema sussiste invece per le società di nuova 
costituzione,data l’assenza di bilanci precedenti la norma specifica che sarà consentito 
ad esse di dimostrare  tale requisito presentando una dichiarazione sottoscritta dal legale 
rappresentante, il quale formalizzerà un impegno della società in tal senso . 97
II. Il secondo possibile requisito indicato dalla norma è focalizzato sul personale impiegato. 
E’ stato pensato in primo luogo per combattere la disoccupazione giovanile, e inoltre per 
incentivare i giovani che nel nostro Paese si dedicano alla ricerca. Infatti la norma 
stabilisce che la società debba avere come dipendenti o collaboratori (a qualsiasi titolo), 
 L’Organismo Italiano di contabilità nel documento n. 24 Immobilizzazioni Immateriali distingue tra: la ricerca di 96
base, definita come quell’insieme di studi indagini, ricerche, esperimenti non aventi una finalità ben definita ma di 
generica utilità all’impresa; ricerca applicata, la quale consiste nell’insieme di studi, indagini, esperimenti e ricerche per 
realizzare un determinato progetto; sviluppo, si sostanzia nell’applicazione dei risultati della ricerca o di altre 
conoscenze possedute o acquisite in un progetto o programma per la produzione di materiali, strumenti prodotti, 
processi, sistemi o nuovi servizi, prima dell’inizio della produzione commerciale o dell’utilizzazione. 
 L’art. 25, comma 9, d.l. n. 179/2012 dispone che «la sussistenza dei requisiti per l’identificazione della start up 97
innovativa..., è attestata mediante apposita autocertificazione prodotta dal legale rappresentante». L’autocertificazione 
dei requisiti per l’iscrizione nella sezione speciale del registro delle imprese deve essere redatta esclusivamente in 
formato elettronico. Le Camere di Commercio, con il coordinamento del Ministero dello sviluppo economico, hanno 
redatto e pubblicato sul sito www.sviluppoeconomico.gov.it, i moduli preposti. 
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in una percentuale almeno pari ad un terzo della forza lavoro impiegata, persone in 
possesso del titolo di dottorato di ricerca (o che comunque lo stiano svolgendo) , 98
oppure che siano laureati e da almeno tre anni stiano facendo ricerca certificata presso 
istituti di ricerca sia pubblici che privati, Italiani o non .  99
III. Il terzo possibile requisito innovativo si basa sulla qualità di titolare o licenziataria di 
almeno un’ invenzione industriale, biotecnologica , di una topografia di prodotto a 100
semiconduttori  o di una nuova varietà vegetale; ovvero sia titolare di diritti relativi ad 101
un programma per elaboratore originario registrato presso il registro dedicato. Tutte 
queste privative rappresentato una presunzione circa l’attività di ricerca e sviluppo di 
prodotti o servizi ad alto valore tecnologico svolta dalla società, infatti devono essere 
inerenti all’oggetto sociale e all’attività dell’impresa .  102
Una questione delicata è il momento in cui deve risultare verificato il rispetto dei requisiti 
cumulativi e innovativi, in conformità con le indicazioni fornite dalla guida elaborata dalle 
Camere di commercio  si è lecito ritenere che il possesso dei requisiti debba sussistere al 103
momento dell’iscrizione, salvo disposizione contraria.  
Quindi quando una società vuole costituirsi come start up innovativa e possiede o il secondo 
o il terzo requisito indicati, che sia di nuova costituzione o che sia una società già operante 
nel mercato, non avrà problemi a dimostrare di esserne in possesso; invece quando sia di 
nuova costituzione e voglia operare avvalendosi del primo requisito innovativo definito 
dalla norma, dovrà, come già detto, far riferimento all’autocertificazione presentata dal 
rappresentante legale della società. 
 Per la prima volta viene data importanza nell’ambito imprenditoriale al dottorato di ricerca, titolo di studi che è stato 98
sottovalutato nel nostro sistema ma che all’estero occupa un ruolo di importanza anche nei settori imprenditoriali. Di 
fondamentale importanza nell’opera della start up innovativa, dato che l’oggetto sociale si base su ricerca e 
innovazione, temi su cui il dottorato di ricerca è mirato. 
 Il d.l. 75/2013 è intervenuto ampliando il novero della forza lavoro qualificante ridimensionando il requisito della 99
provenienza universitaria. 
 Settore tecnologico che ha per scopo lo sfruttamento, su scala industriale, di processi biologici, soprattutto per la 100
produzione di sostanze organiche elaborate da sistemi biochimici (cellule, enzimi): oltre alla produzione di antibiotici, 
vitamine, aminoacidi, acido citrico, enzimi, lieviti, è oggetto della biotecnologia anche la produzione di sostanze 
alimentari di largo consumo, quali i formaggi e le bevande fermentate (definizione data da treccani.it). 
 La topografia di prodotti a semiconduttori è una serie di disegni correlati, comunque fissati o codificati, 101
rappresentanti lo schema tridimensionale degli strati di cui si compone un prodotto a semiconduttori. In tale serie 
ciascuna immagine riproduce in tutto o in parte una superficie del prodotto a semiconduttori in uno stadio qualsiasi 
della sua fabbricazione. Tale riconoscimento dura poco più di dieci anni. (http://www.rm.camcom.it). 
 Il d.l. 75/2013 è intervenuto colmando una grave lacuna, aggiungendo alle tecnologie qualificanti il software 102
registrato presso la SIAE ai fini della protezione del diritto d’autore. 
 Per approfondimenti v. http://startup.registroimprese.it/document/Guida_startup.pdf 103
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2.4.1. Il regime pubblicitario  
Essendo queste società di nuova costituzione uno strumento molto importante circa la loro 
visibilità o conoscibilità è il loro particolare regime di pubblicità.  
Infatti esse, devono iscriversi nel registro delle imprese, precisamente nella sezione speciale 
a loro dedicata, per poter beneficiare della disciplina di favore.  
Si evidenzia che questa particolare sezione (dedicata alle start up innovative e agli 
incubatori certificati) è finalizzata alla diffusione delle informazioni anagrafiche della start 
up innovativa (dati identificativi, attività svolta, nominativi dei soci fondatori e degli altri 
collaboratori, bilancio e rapporti intrattenuti con incubatori e investitori) .  104
Per implementare il sistema pubblicitario, tali informazioni dovranno essere rese disponibili, 
assicurando la massima trasparenza e accessibilità, per via telematica o per supporto 
informatico in formato tabellare gestibile da motori di ricerca, con possibilità per i terzi di 
rielaborarle e ripubblicarle ed inoltre devono comparire nelle homepage del sito internet 
dell’impresa. Le informazioni devono essere aggiornate ogni 6 mesi e sottoposte al 
medesimo regime di pubblicità delle informazioni generali.  
Quest’onere è posto in capo al rappresentante legale della start up innovativa, il quale deve 
attestare il permanere dei requisiti entro 30 giorni dall’approvazione del bilancio e 
comunque entro 6 mesi dalla chiusura di ciascun esercizio.  
2.4.2. La perdita dei requisiti qualificanti  
Il comma 4 dell’art. 31 del D.L. n. 179/2012 si disciplina poi l’ipotesi in cui la start up 
innovativa perda anche solo uno dei requisiti qualificanti prima del termine dei cinque anni 
dalla costituzione (o del diverso termine stabilito per le società già costituite), e stabilisce 
che venga a cessare l’applicazione della disciplina agevolata.  
Nello specifico la start up innovativa verrà cancellata d’ufficio dalla sezione speciale del 
registro delle imprese entro 60 giorni dalla perdita dei requisiti; permarrà tuttavia la sua 
iscrizione nella sezione ordinaria del Registro delle imprese.  
E’ importante evidenziare che anche il mancato deposito dell’attestazione di permanente 
 Art. 25, comma 10, d.l. n. 179/2012. 104
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possesso dei requisiti è equiparato alla perdita di questi con la conseguenza della 
cancellazione dalla sezione speciale del Registro delle imprese.  
2.5. Le deroghe al diritto comune  
L’introduzione nel nostro ordinamento dello status di start up innovativa ha si definito 
rispetto ad esso le possibilità offerte dall’equity crowdfunding, ma più genericamente ha 
qualificato detta tipologia di società ai fini dell’applicazione di non indifferenti deroghe.  
Il D.L. 179/2012 è stato adottato principalmente per facilitare la nascita e lo sviluppo di 
nuove imprese, per favorire la crescita sostenibile, lo sviluppo tecnologico e l’occupazione 
in particolar modo giovanile, mediante semplificazioni su più fronti; per una società che 
possiede i requisiti richiesti sono previsti incentivi fiscali, notevoli deroghe al diritto 
societario, al diritto fallimentare e in materia di lavoro subordinato.  
La normativa relativa alle start up innovative può costituire, oltre ad uno strumento di 
ripresa e di sviluppo del tessuto imprenditoriale, anche un’importante banco di prova per 
l’introduzione di nuove e ulteriori misure di semplificazione per l’attività d’impresa in 
generale.  
2.5.1. La riduzione degli oneri per la costituzione 
Se uno degli obiettivi della Legge era quella di incentivare l’avvio di queste società, 
occorreva partire dalla fase genetica di queste e quindi era necessario prevedere un 
risparmio in sede di costituzione: infatti è previsto l’esonero, dal momento dell’iscrizione 
nella sezione speciale del Registro delle imprese, dal pagamento dell’imposta di bollo (Euro 
156) e dei diritti di segreteria (Euro 90) dovuti per gli adempimenti relativi all’ iscrizione nel 
Registro delle imprese .  105
La norma specifica che tali esenzioni concernono l’iscrizione alla sezione speciale del 
Registro delle imprese, nel silenzio della norma e in relazione alle motivazioni sottese alla 
nuova disciplina si è ritenuto che tali esenzioni siano estese anche alla iscrizione alla 
sezione ordinaria che in ogni caso è obbligatoria . 106
 Art. 26, comma 8, d.l. n. 1879/2012. 105
 FREGONARA E., op. cit., pag. 48. 106
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Per il periodo in cui la società gode dello status di start up innovativa (quindi per un 
massimo di 5 anni) è dispensata inoltre dal pagamento del tributo annuale dovuto in favore 
della camera di commercio (200 euro annuali) .  107
Nulla viene detto in merito all’imposta di registro per la costituzione delle società di capitali 
(pari ad euro 168), pare ragionevole ritenere che la start up innovativa non ne venga 
esonerata. Si evidenzia un’evidente corrispondenza con le S.r.l.s. che godono anch’esse 
dell’esenzione dall’imposta di bollo e dai diritti di segreteria nonché riduzioni dei costi 
notarili, a fronte dell’introduzione di un modello standard tipizzato per la redazione dell’atto 
costitutivo. 
In un periodo di recessione il legislatore ha ritenuto necessario intervenire anche su dei costi 
che sono si marginali, ma che nella prime fasi di avvio di una società potrebbero comunque 
essere rilevanti. 
2.5.2. La disciplina della riduzione del capitale per perdite 
Un’attenzione molto particolare del legislatore si è rivolta alla disciplina della riduzione del 
capitale sociale per perdite, infatti tenendo conto sia del fatto che si tratta nella maggior 
parte dei casi di società di nuova costituzione sia dell’alto grado di “mortalità infantile” di 
queste, viene concessa una corposa deroga al diritto societario in favore delle start up 
innovative, in questo modo si è cercato di tener conto dei principali problemi di un’ impresa 
start up; cioè  le inevitabili perdite nei primi anni di attività, questo anche perché il settore 
dell’innovazione tecnologica è uno dei più dispendiosi in termini di investimenti. 
Quindi oltre alla gestione quotidiana della società, la start up innovativa ha enormi problemi 
dal punto di vista delle norme codicistiche in tema di bilancio, aggravati dal fatto che il 
livello di capitalizzazione di esse non è elevato. Questa situazione deriva dal peso che il 
debito presenta nella fase iniziale dell’attività, e non tanto perché ci si trova in una 
situazione di sofferenza dell’iniziativa intrapresa, ma perché ciò vale per tutte le società che 
si trovano nella fase start up .  108
Le norme del codice civile al riguardo non tengono conto di questa situazione: nel caso di 
perdite in base alle quali il capitale sociale risulti diminuito di oltre un terzo, l’organo 
amministrativo della società deve convocare l’assemblea per gli opportuni provvedimenti e 
 Art. 26, comma 8, d.l. n. 179/2012. 107
 Sul tema LERRO M.A., op. cit. pag. 77; FREGONARA e., op. cit., pag. 54. 108
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se entro l’esercizio successivo a quello in cui il capitale risulta diminuito la perdita non 
risulta diminuita a meno di un terzo del capitale, l’assemblea deve ridurre il capitale sociale 
in proporzione alle perdite accertate .  109
Ma per le start up innovative il D.L. n. 179/2012 ha stabilito che l’obbligo di ridurre il 
capitale in proporzione alle perdite deve avvenire entro il secondo esercizio successivo al 
verificarsi della perdita.  
Quindi se la società verifica una perdita superiore ad un terzo, l’organo amministrativo 
dovrà convocare l’assemblea per gli opportuni provvedimenti, ma l’obbligo di riduzione del 
capitale scatterà solo se la perdita non sarà rientrata entro la soglia di un terzo al termine del 
secondo esercizio successivo a quello in cui si è effettivamente verificata . 110
Questo maggiore intervallo di tempo può consentire alla start up di completare l’avvio e di 
rientrare fisiologicamente dalle perdite maturate nelle prime fasi di vita, nel contempo si 
palesa però, un rischio di utilizzo abusivo di tale deroga da parte di società che si 
qualificano come start up innovative costituite precedentemente all’entrata in vigore del 
Decreto, per coprire perdite d’esercizio che non siano imputabili alla fase di avviamento 
dell’impresa . 111
Analoga deroga è prevista nel caso di perdite che riducano il capitale sotto la soglia 
minima., il regime ordinario prevede che, nel caso in cui la perdita di oltre un terzo del 
capitale riduca questo al di sotto del minimo legale, l’organo amministrativo debba 
convocare senza indugio l’assemblea per deliberare la diminuzione del capitale e il 
contemporaneo aumento in modo tale che risulti o un capitale superiore al minimo legale 
ovvero la trasformazione della società ; è da ricordare inoltre che la diminuzione del 112
capitale sociale al di sotto del minimo stabilito dalla legge costituisce una causa di 
scioglimento della società .  113
La disciplina introdotta per le start up innovative prevede che l’assemblea, convocata per la 
riduzione e il contemporaneo aumento del capitale sociale, possa deliberare di rinviare la 
decisione sulla ricapitalizzazione alla chiusura dell’esercizio successivo a quello in cui si è 
verificata la perdita.  
 Artt. 2446 e 2482bis c.c 109
 Art. 26, comma 1, d. l. n. 179/2012110
 CASTRATARO D. WRIGHT T., op. cit. 71111
 Artt. 2447 e 2482ter c.c.112
 Art. 2484 c.c. 113
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Quindi fino a quel momento la causa di scioglimento non opererà, ma se entro l’esercizio 
successivo la perdita non risulterà diminuita in modo tale che il capitale risulti almeno pari 
al minimo imposto dalla norma, l’assemblea dovrà deliberare la trasformazione della società 
oppure dichiararne  lo scioglimento . 114
L’interesse sul regime delle perdite introdotto per le start up innovative può essere visto 
anche come une sperimentazione di queste regole che potrebbero avere una futura 
estensione per tutte le società in fase di avvio .  115
2.5.3. Le deroghe per start up innovative costituite in forma di S.r.l.  
Le deroghe più rilevanti al diritto societario sono a favore delle start up innovative 
costituite in forma di S.r.l., la finalità principale è quella di estendere alcuni istituti propri 
della S.p.A. anche a queste, in particolare viene data la possibilità di creare categorie di 
quote fornite di diritti speciali, viene rimosso parzialmente il divieto di operazioni sulle 
proprie quote e viene data la possibilità di emettere strumenti finanziari partecipativi.  
La normativa prevede che l’atto costitutivo delle start up innovative costituite in forma di 
S.r.l. possa creare categorie di quote fornite di diritti diversi dalla disciplina generale e nei 
limiti imposti dalla legge possa liberamente determinare il contenuto delle varie categorie, 
anche in deroga ai principi contenuti nell’art. 2468 c.2 e c.3 . 116
Più nello specifico, l’art. 26 comma 2 prevede l’attribuzione di diritti speciali non ai singoli 
soci come indicato nell’art. 2468 c. 3 c.c. ma a categorie di quote ; i diritti speciali che 117
possono essere attribuiti alle quote possono consistere in una modifica della proporzione tra 
conferimento e misura della partecipazione stabilita per il modello legale dal 2° comma 
dell’art. 2468 c.c ovvero in diritti riguardanti l’amministrazione della società o la 
distribuzione degli utili .  118
La creazione di categorie di quote con diritti particolari e l’attribuzione di diritti speciali ai 
singoli soci non sono da considerarsi tra loro incompatibili, sarà ritenuto ammissibile che 
 Art. 26, comma 1, d.l. n. 179/2012.114
 FREGONARA E., op. cit., pag. 54.115
 Art. 26 c.2-3 d.l. n. 179/2012. 116
 Per categoria di quote si intende una pluralità di quote dotate di diritti tra loro uniformi ma diversi da quelli previsti 117
in base alla disciplina generale.
 FREGONARA E., op. cit,; 118
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nella stessa S.r.l. start up innovativa vi siano diritti attribuiti direttamente al singolo socio in 
tema di amministrazione e utili, i quali nel caso di alienazione della quota non saranno 
trasferiti all’alienante, e categorie di quote con diritti speciali che, analogamente a quanto 
avviene nelle società per azioni per le azioni con diritti diversi disciplinate dall’art. 2348 
c.c., nel caso di alienazione delle quote saranno interamente trasferiti all’acquirente.  
Essendo i diritti speciali riconducibili alla categoria di quote e non alla figura del socio, la 
circolazione della quota non estingue tali diritti.  
Il problema più significativo della nuova disciplina riguarda l’individuazione dei limiti 
generali entro cui si può muovere l’autonomia privata nel definire i diritti speciali attribuiti 
alle categorie di quote; su questo punto il legislatore afferma che l’atto costitutivo può 
determinare il contenuto delle categorie di quote anche in deroga all’art. 2468 c.c. ma che 
devono essere rispettati i limiti imposti dalla legge.  
Una disciplina specifica è dettata per le categorie di quote a cui vengono attribuiti diritti 
speciali in materia di voto, la regola generale nelle S.r.l., ex art. 2479 c.c., è che il voto di 
ogni socio vale in misura proporzionale alla sua partecipazione .  119
Ma per le start up innovative l’atto costitutivo può creare categorie di quote che non 
attribuiscono il diritto di voto, o che lo attribuiscono in termini non proporzionali alla 
partecipazione detenuta dal socio, ovvero diritti di voto limitati a particolari argomenti o 
subordinati al verificarsi di particolari condizioni non meramente potestative .  120
L’art. 26 amplia dunque l’autonomia dei soci ma allo stesso tempo determina i limiti entro 
cui muoversi cosicché l’atto costitutivo possa configurare quote con diritti speciali in tema 
di voto solo nei limiti di tale norma.  
Altro istituto che viene ad essere derogato è quello previsto  all’art. 2474 c.c., il quale 
prevede il divieto per la società a responsabilità limitata di acquistare o accettare in garanzia 
partecipazioni proprie nonché il divieto di accordare prestiti o fornire garanzie per il loro 
acquisto o la loro sottoscrizione; questo rappresenta una limitazione molto rilevante per 
queste società, cioè l’impossibilità di proporre ai propri collaboratori piani di stock option.  
Questo divieto non trova applicazione per le start up innovative costituite in forma di S.r.l., 
qualora l’operazione stessa sia compiuta in attuazione di piani di incentivazione che 
 Art. 2479, comma 5, c.c. 119
 Art. 26, comma 3, d.l. n. 179/2012. 120
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prevedano l’assegnazione di quote di partecipazione a dipendenti, collaboratori o 
componenti dell’organo amministrativo, prestatori d’opera e servizi anche professionali .  121
Tale deroga cerca di controbilanciare il divieto di distribuire utili nel periodo in cui 
l’impresa gode dello status di start up; per imprese di questo genere infatti è molto 
importante coinvolgere anche il proprio personale e i propri collaboratori nei risultati 
dell’attività d’impresa.  
Con la riforma societaria del 2003, alle S.p.A. è stato consentito di emettere strumenti 
finanziari forniti di diritti patrimoniali o amministrativi, escluso il diritto di voto 
nell’assemblea generale degli azionisti ; tale istituito viene ora esteso anche alle start up 122
innovative costituite in forma di S.r.l.. Quindi l’atto costitutivo può prevedere, a seguito 
dell’apporto da parte dei soci o di terzi anche di opera o servizi, l’emissione di strumenti 
finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche diritti amministrativi, con l’esclusione del 
voto nelle decisioni dei soci ex artt. 2479 e 2479-bis c.c. .  123
Secondo la dottrina la necessità di emettere tali strumenti può essere ricondotta a tre 
possibili utilizzi: la necessità di assicurarsi un apporto d’opera senza imputarlo a capitale, 
l’acquisizione di un prestito sotto forma di bene in natura e l’esigenza di attribuire veste 
giuridica certa al titolo di associazione in partecipazione.  
2.5.4. La deroga alla disciplina delle società di comodo  
Per rendere più semplice l’ attività delle start up innovative il legislatore ha previsto 
un’esenzione dalla normativa in materia di  società di comodo ex art. 30 L. 724/1994 e delle 
società non operative ex articolo 2 c. 36-decies ,36-duodecies  D.L. n. 138/2011 convertito 
in L. n. 148/2011.  
Le società di comodo sono società di capitali costituite e con il fine di evadere od eludere il 
fisco o svolgere attività illecite, quindi si tratta di società che garantiscono la responsabilità 
limitata dei soci e vengono costituite con capitale modesto, se non irrisorio. Nella maggior 
parte dei casi sono costantemente in perdita, nonostante questo esistono soggetti che sono 
disposti ad investire capitali propri anche sapendo che registreranno solo perdite: è 
 Art. 26, comma 6, d.l. n. 179/2012. 121
 Art. 2346, comma 6, c.c.122
 Art. 26, comma 7, d.l. n. 179/2012123
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evidentemente una situazione anomala, dato che questi soggetti potrebbero investire in altri 
titoli.  
Detto ciò, è molto probabile che una start up innovativa nei suoi primi anni di attività risulti 
in perdita, pur avendo e continuando ad avere finanziatori; con tale profilo potrebbe 
certamente rientrare nella disciplina della società di comodo. Per tale ragione il legislatore 
ha voluto evitare a priori questa criticità esentando dall’applicazione di tale disciplina le 
società start up innovative .  124
2.5.5. La raccolta di capitali attraverso offerte al pubblico e le 
operazioni sulle proprie partecipazioni 
Secondo il diritto societario, le quote di società costituite in forma di S.r.l. non possono 
costituire oggetto di offerta al pubblico di prodotti finanziari . 125
Tale divieto, conseguenza del criterio personalistico con cui è attuata la divisione in parti del 
capitale sociale, costituisce un significativo ostacolo alla raccolta di ingenti capitali di 
rischio fra il pubblico dei risparmiatori, rendendo meno agevole la pronta mobilitazione 
dell’investimento . 126
L’art. 26, comma 5, ha derogato a quanto disposto dall’articolo 2468 c.c. al fine di prevedere 
che solo le quote di partecipazioni in start up innovative possano costituire oggetto di offerta 
al pubblico di prodotti finanziari, anche attraverso i portali per la raccolta di capitali online; 
questo risulta dal combinato disposto dell’articolo 100-ter del TUF e l’art. 34-ter del 
Regolamento Emittenti, infatti ove tale offerta rientrasse nell’ambito delle esenzioni ivi 
previste , non costituirebbe comunque una sollecitazione all’investimento. 
Occorre quindi prendere atto del fatto che con l’art. 26 comma 5  il legislatore ha voluto 127
consentire che le quote di start up innovative costituite in forma di S.r.l. possano costituire 
oggetto di offerta al pubblico; questo ha inciso vistosamente su una delle caratteristiche 
 LERRO M.A., op. cit., pag. 80. 124
 Art. 2468, comma 1, c.c.125
 CAMPOBASSO G. F., Diritto Commerciale, Diritto delle società, 8° Edizione, 2014, pag. 566.126
 «in deroga a quanto previsto dall’articolo 2468 comma primo, del codice civile, le quote di partecipazione in start 127
up innovative costituite in forma di società a responsabilità limitata possono costituire oggetto di offerta al pubblico di 
prodotti finanziari, anche attraverso i portali per la raccolta di capitali di cui all’ articolo 30 del presente decreto, nei 
limiti previsti dalle leggi speciali.» Quindi il legislatore attraverso la parola “anche” distingue i due meccanismi 
aprendo alle società start up innovative costituite in forma di Srl la possibilità di accedere alle offerte al pubblico di 
prodotti finanziari disciplinate dagli artt. 94 e s.s. T.U.F. 
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fondamentali del modello societario S.r.l., e rappresenta un innegabile avvicinamento socio 
economico tra S.r.l. start up innovativa e S.p.A. che induce a chiedersi se, pur in presenza di 
una deroga così rilevante, sia comunque possibile ricondurre la S.r.l. start up al tipo 
societario S.r.l. o se il realtà il Decreto Legge abbia dato vita ad un distinto tipo 
societario .  128
Le quote di società start up innovative costituite in altra veste giuridica (ovviamente tranne 
le S.p.A.) potranno costituire oggetto di offerta al pubblico solo con la normativa 
semplificata introdotta dall’art. 30 d.l. 179/2012 e cioè attraverso il c.d. equity 
crowdfunding.  
L’offerta al pubblico di quote di S.r.l. comporta l’applicazione delle discipline speciali in 
tema di investimenti di natura finanziaria; in particolare, deve farsi riferimento alla 
disciplina di “offerta al pubblico di prodotti finanziari” la quale detta rigide regole di 
trasparenza e comportamento (artt. 93-bis e s.s. TUF).  
Quindi le quote di S.r.l. rientrano nella definizione di “prodotti finanziari” data dall’art. 1 
comma 1, lett u) TUF: «gli strumenti finanziari e ogni altra forma di investimento di natura 
finanziaria». Non costituisco pertanto “strumenti finanziari” , ma rientrano tra le altre 129
“forme di investimento di natura finanziaria”, che coincidono con tutte quelle operazioni 
che comportano “la raccolta di risorse finanziarie presso i risparmiatori per convogliare 
verso forme di gestione delle stesse da cui il risparmiatore si attenda un reddito dall’altrui 
gestione” .  130
Nel rispetto di quanto disposto dal legislatore con l’insieme delle citate norme, si dovrà 
necessariamente arrivare a concludere che l’offerta al pubblico di quote tramite portale 
online, è possibile solo per le start-up innovative e solo nell’ambito delle esenzioni di cui al 
citato articolo 34-ter del Regolamento Emittenti. 
Infine è da segnalare che la Legge 221, sempre nel rispetto del principio di “maggior 
favore” dedicato a queste società, esclude il divieto di operazioni sulle proprie 
partecipazioni di cui all’art. 2474 c.c., quando le operazioni sono compiute in attuazione di 
piani di incentivazione che prevedano l’assegnazione di quote ai dipendenti, collaboratori, 
 MELONI S., Start up innovative, I labili confini dei modelli societari, in Il sole 24 Ore, 21 luglio 2013. 128
 Sul tema si veda CHIONNA V., strumenti finanziari e prodotti finanziari nel diritto italiano, in Banca Borsa e titoli 129
di credito, 2011, pag. 1 s.s.; ONZA M., SALAMONE L., Prodotti, strumenti finanziari, valori mobiliari, in Banca Borsa 
e titoli di credito, 2009, pag. 570 s.s.
 CIRCOLARE ASSONIME, op. cit.; ANDREANI G. TUBELLI A., Semplificazioni in arrivo per start-up innovative 130
e incubatori certificati, in Corriere Tributario, 2012, pag. 3225 s.s. 
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amministratori, prestatori d’opera o servizi e concesse altresì l'emissione di strumenti 
finanziari partecipativi a favore dei soci o di terzi che apportino opere o servizi  131
2.5.6. Agevolazioni per l’assunzione di personale 
Alla luce dell’inasprirsi della concorrenza internazionale e del gap d’innovazione 
tecnologica che spesso ha caratterizzato l’Italia nei confronti degli altri Paesi 
industrializzati, il tema della disciplina del lavoro appare di fondamentale importanza.  
L’art. 27-bis ha previsto per le start up innovative alcune semplificazioni procedurali ed un 
accesso prioritario all’agevolazione per le assunzioni introdotta dall’articolo 24 del D.L. n. 
83/2012; il quale prevede la possibilità per tutte le società "indipendentemente dalla forma 
giuridica, dalle dimensioni aziendali, dal settore economico in cui operano, nonché dal 
regime contabile adottato" di beneficiare di un "contributo sotto forma di credito d’imposta 
del 35%, con un limite massimo pari a 200 mila euro annui ad impresa, del costo aziendale" 
per l'assunzione a tempo indeterminato di Personale Altamente Qualificato . 132
Il predetto credito d'imposta, che deve essere impiegato in attività di ricerca e sviluppo 
all'interno della società, spetta a condizione che il personale assunto permanga all'interno 
della società per almeno tre anni, o due nel caso di piccole e medie imprese.  133
Inoltre le start up innovative possono stipulare contratti a tempo indeterminato da 3 a 36 
mesi, fino a 4 anni dalla costituzione; questo tipo di assunzione consente l’eventuale 
risoluzione del contratto di lavoro senza le pesanti conseguenze imposte dalla nostra 
normativa giuslavoristica   . 134
 PIATTELLI U., op. cit. pag. 67131
 ossia di: (a) personale in possesso di un dottorato di ricerca universitario conseguito presso una università italiana o 132
estera se riconosciuta equipollente in base alla legislazione vigente in materia; 
(b) personale in possesso di laurea magistrale" in design, farmacia e farmacia industriale, fisica, informatica, ingegneria 
aerospaziale e astronautica, ingegneria biomedica, ingegneria chimica, ingegneria civile, ingegneria dei sistemi edilizi, 
ingegneria dell'automazione e della sicurezza, ingegneria delle telecomunicazioni, ingegneria elettrica, ingegneria 
elettronica, ingegneria energetica e nucleare, ingegneria gestionale, ingegneria informatica, ingegneria meccanica, 
ingegneria navale, ingegneria per l'ambiente e il territorio, architettura e ingegneria edile, matematica, modellistica 
matematico-fisica per l'ingegneria, scienza e ingegneria dei materiali, scienze chimiche, biologia, scienze della natura, 
scienze della nutrizione umana, sicurezza informatica, scienze e tecnologie agrarie, biotecnologie agrarie, scienze e 
tecnologie alimentari, scienze e tecnologie della chimica industriale, scienze e tecnologie della navigazione, scienze e 
tecnologie forestali ed ambientali, scienze e tecnologie geologiche, scienze e tecnologie per l'ambiente e il territorio, 
scienze geofisiche, biotecnologie industriali, scienze statistiche, scienze zootecniche e tecnologie animali, biotecnologie 
mediche, veterinarie e farmaceutiche e tecniche e metodi per la società dell’informazione.
 CARLO RIGANTI, Le agevolazioni per l'assunzione di personale altamente qualificato nelle start-up innovative, 133
http://www.diritto24.ilsole24ore.com, 4 novembre 2014.
 LERRO A. M., op. cit. p. 72.
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I criteri applicativi della normativa sono stati disciplinati con il Decreto del Ministro dello 
Sviluppo Economico, emanato di concerto con il Ministro dell'Economia e delle Finanze, il 
23 ottobre 2013 (il "Decreto Ministeriale").  
L’art. 28 del D.L. n. 179/2012 ha poi legiferato in materia di retribuzione dei dipendenti 
della start-up innovativa, stabilendo che la loro retribuzione sia costituita da due parti, una 
fissa che non può essere inferiore al minimo tabellare fissato dal contratto collettivo di 
categoria, quello cioè del settore economico di appartenenza dell’impresa, e l’altra, 
variabile, legata alla produttività del lavoratore o del gruppo di lavoro o all’andamento 
dell’impresa (letteralmente “all’efficienza o alla redditività dell’impresa”) o ad altri 
“parametri di rendimento” concordati tra le parti ; questa parte variabile potrà consistere 135
anche in opzioni per l’acquisto oneroso o gratuito di quote/azioni della società.  
Le start-up innovative sono state quindi ritenute suscettibili più di altre, in virtù del loro 
oggetto, di catalizzare l’impegno personale in vista del risultato e di sviluppare il senso di 
condivisione del progetto comune: un giusto banco di prova per l’auspicato coinvolgimento 
dei lavoratori nell’impresa. 
 Art. 28, comma 7, d.l. n. 179/2012.135
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2.5.7. Agevolazioni di natura fiscale  
I vantaggi fiscali sono decisamente interessanti, di essi si occupa l’art. 29 del D.L. 179 
prevedendo una serie di misure fiscali finalizzate a rafforzare la crescita e la propensione 
all’investimento nelle imprese start-up innovative. 
Per il periodo 2013-2016, la norma consente di detrarre all’imposta lorda sul reddito delle 
persone fisiche un importo pari al 19% della somma investita dal contribuente nel capitale 
sociale di una o più start-up innovative, l’investimento massimo detraibile non può eccedere 
la somma di 500.000 euro per ogni periodo d’imposta e deve essere mantenuto per almeno 2 
anni. Ed in termini analoghi, per i periodi di imposta 2013, 2014 e 2015 e 2016, sempre 
l’art. 29 prevede che non concorra alla formazione del reddito dei soggetti passivi d’imposta 
sul reddito delle società – differenti dalle imprese start-up innovative – il 20% della somma 
investita (27% se la Start Up opera nell’ambito energetico) nel capitale sociale di una o più 
start-up innovative (l’investimento massimo deducibile non può eccedere la somma di 
1.800.000 euro in ciascun periodo d’imposta e deve essere mantenuto per almeno 2 anni). 
Inoltre è stabilito che i  redditi da lavoro di amministratori, dipendenti e collaboratori 
assegnati sotto forma di azioni/quote/titoli, non facciano parte del reddito imponibile ai fini 
IRPEF. Con l'emanazione del D.M. 30 gennaio 2014, il nostro legislatore ha 
successivamente dato attuazione alle agevolazioni fiscali previsti per le start-up innovative; 
i soggetti beneficiari sono i soggetti passivi dell'imposta sul reddito delle persone fisiche 
(IRPEF) ed i soggetti passivi dell'imposta sul reddito delle persone giuridiche (IRES) che 
hanno effettuato, anche indirettamente attraverso l'aiuto di un OICV (organismo di 
investimento collettivo del risparmio) o di una società di capitali che investe 
prevalentemente in star-up innovative, un investimento agevolato nei tre periodi di imposta 
successivi a quello in corso al 31 dicembre 2012.  
Le agevolazioni fiscali non trovano applicazione anche nel caso in cui gli investimenti siano 
stati effettuati attraverso una società di capitali che alla data in cui è stato effettuato 
l'investimento sia in possesso di partecipazioni, titoli o diritti di start up innovative che 
rappresentino una percentuale di diritti di voto esercitabili nell'assemblea ordinaria o di 
partecipazione al capitale o al patrimonio della stessa superiore al 30% (si tiene anche conto 
delle partecipazioni, titoli o diritti posseduti da familiari ai sensi dell'art. 230 bis c.c. o da 
società controllate ai sensi dell'art. 2359, comma 1, n. 1 c.c.). L'art. 4 del D.M. 30 giugno 
2014 ha inoltre stabilito un limite quantitativo per poter beneficare delle agevolazioni 
fiscali, l’importo dei conferimenti rilevanti effettuati in ogni periodo di imposta non deve 
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essere superiore a € 2.500.000 per ciascuna start-up innovativa. Gli artt. 5 e 6 del D.M. 30 
giugno 2014 dettano infine non solo le condizioni necessarie per poter beneficiare delle 
agevolazioni fiscali, ma anche specifici casi di decadenza . 136
2.5.8. Accesso al credito e internazionalizzazione  
In perfetta sincronia con gli obiettivi perseguiti dalla normativa poi le start up innovative 
possono accedere al Fondo di garanzia per le Piccole Medie Imprese , gratuitamente ed in 137
modalità semplificata ed inoltre possono usufruire dell’assistenza dell’ICE-Agenzia per la 
promozione all’estero e l’internalizzazione delle imprese italiane (c.d. Desk Italia) .  138
Con il D.M. del 29 aprile 2013 , il Ministero dello sviluppo economico di concerto con 139
quello dell’economia e delle Finanze, ha dunque provveduto a dettare i criteri e le modalità 
semplificate di accesso all'intervento del Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese . 
L'importo massimo che il Fondo di garanzia per le piccole e medie imprese è in grado di 
assicurare è pari a 2,5 milioni di euro per singola start up innovativa e può ricoprire fino 
 La possibilità di beneficiare delle agevolazioni fiscali è soggetto a decadenza quando si verifica uno dei 136
seguenti casi: la cessione – anche parziale – a titolo oneroso delle partecipazioni ricevute in cambio degli 
investimenti agevolati (debbono ritenersi vietati anche gli atti a titolo oneroso che possono determinare la 
costituzione o il trasferimento di diritti reali di godimento e in conferimenti in società); 2. la cessione di 
diritti o titoli attraverso cui possono essere acquisite le partecipazioni ricevute in cambio degli investimenti 
agevolati; 3. la riduzione del capitale sociale e la ripartizione di riserve o altri fondi costituiti con sovra-
prezzi di emissione di o quote di start-up innovative o delle società che investono prevalentemente in start-up 
innovative; 3. il recesso o l'esclusione degli investitori soggetti passivi di imposta IRPEF o IRES che hanno 
effettuato un investimento agevolato in una o più start-up innovative; 4. la perdita di uno dei requisiti 
previsti dall'art. 25, comma 2, del D.L. 18 ottobre 2012, n. 179 da parte della start-up innovativa secondo 
quanto risultante dal registro delle imprese. 
Non costituiscono invece causa di decadenza le operazioni che comportano: 1. il trasferimento a titolo 
gratuito o a causa di morte delle partecipazioni; 2. i trasferimenti delle partecipazioni derivanti da 
operazioni straordinarie, così come previste dal Titolo III – Capo III e IV del D.P.R. 22.12.1986 n. 917 
(TUIR) (trasformazione, fusione, scissione di società, scambi di partecipazioni); Con l'esclusione dei 
trasferimenti a causa di morte, queste operazioni possono dirsi ammesse e non comportano pertanto la 
decadenza dalle agevolazioni fiscali a condizione si siano verificate a decorrere dalla data in cui è stato 
effettuato l'investimento agevolato da parte del dante causa. Non costituisce inoltre causa di decadenza dalle 
agevolazioni fiscali, il decorso del termine di 4 anni dalla data di costituzione della start-up innovativa (che 
deve essere stata costituita e svolgere attività d'impresa da non più di 48 mesi) o del termine indicato ai sensi 
dell'art. 25, comma 2, del D.L. 18 ottobre 2012, n. 179  
N.B. Le cause di decadenza debbono verificarsi entro 2 anni a decorrere dalla data in cui è stato effettuato 
l'investimento. 
 La finalità del Fondo centrale di garanzie per le piccole e medie imprese è quella di favorire a questo l’accesso alle 137
fonti finanziarie mediante concessione di una garanzia pubblica; in tal modo l’impresa non ha un contributo in denaro 
ma ha la concreta possibilità di ottenere finanziamenti senza ulteriori garanzie sugli importi garantiti dal Fondo. 
 Art. 30, comma 6, d.l. n. 179/2012.138
 
Pubblicato in G.U. il 25 giugno 2013, n. 147. 139
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all’ottanta percento dell’ammontare del credito ottenuto. Si tratta di un importante sostegno 
all’ecosistema delle start up innovative, in quanto una copertura così elevata rappresenta per 
il finanziatore un incentivo all’investimento a favore di società che data l’alta rischiosità 
incontrerebbero non poche difficoltà nell’accesso ai finanziamenti .  140
Le start innovative sono inoltre destinatarie della “carta servizi” dell’Agenzia italiana per la 
promozione e l’internazionalizzazione delle imprese italiane, la quale dà diritto ad uno 
sconto sulle tariffe dei servizi messi a disposizione dell’ICE – Agenzia, beneficiando così 
dell’attività di assistenza normativa, societaria, fiscale, immobiliare e creditizia prestata da 
tali enti . In particolare l’ICE provvederà non solo ad individuare le principali fiere e 141
manifestazioni internazionali ove ospitare gratuitamente le start up innovative, ma 
svilupperà iniziative volte a favorire l’incontro delle imprese con potenziali investitori .  142
2.5.9. La crisi della start up innovativa  
Un’ulteriore vistosa deroga al diritto societario è rappresentata dal fatto che le start up 
innovative siano soggette esclusivamente alle procedure contenute nel Capo II della l. n. 
3/2012, quali procedure di composizione della crisi da sovra-indebitamento e liquidazione 
del patrimonio  ; questa deroga  ha due finalità principali: da un lato esonerare le società 143
start up innovative ex lege dalle lunghe e costose  procedure concorsuali ordinarie , 144
dall’altro incentivare l’utilizzo nel nostro ordinamento delle procedure di composizione 
della crisi, le quali offrono modalità di dilazionamento e di parziale esdebitazione che 
permettono al soggetto sovra-indebitato di ottenere un’adempimento personalizzato che 
possa permettergli un futuro fresh start . 
Come indicato nella Relazione illustrativa del decreto, l’intervento è volto a disciplinare il 
fenomeno della crisi aziendale della start up innovativa, tenendo presente proprio l’elevato 
tasso di mortalità per queste imprese ad alto livello di innovazione.  
 FREGONARA E, opt. cit., pag. 48140
 Art. 30, comma 7, d.l. n. 179/2012.141
 Art. 14, comma 18, e 35, d.l. n. 98/2011 142
 Sul tema v. BATTAGLIA R., I nuovi procedimenti di composizione della crisi da sovra indebitamento dopo il 143
maquillage della l. n. 3/2012, in Il Fallimento, 2013, n. 12, pag. 1433 s.s.; DI MAJO A., I punti deboli del sovra 
indebitamento, in www.ilsole24ore.com, 14 gennaio 2013; ANDREATTA D., La nuova procedura di composizione 
della crisi da sovraindebitamento, in www.diritto24.ilsole24ore.com, 13 febbraio 2012; PANZANI L., La composizione 
della crisi da sovra indebitamento dopo il d.l. 179/2012, su www.treccani.it. 
 Art. 31, comma 1, d.l. n. 179/2012. 144
 65
La ratio della norma è quella di contrarre i tempi della liquidazione giudiziale approntando 
un procedimento semplificato rispetto a quelli previsti dalla legge ordinaria; si vuole indurre 
l’imprenditore a prendere atto il prima possibile del fallimento del progetto posto a base 
della start up innovative; il che è  confermato anche dal fatto che i procedimenti indicati 
nella l. n.3/2012 sono attivabili esclusivamente sulla base di un’apposita istanza del debitore 
(in tal caso dallo start upper).  
Su tale questione si rilevano anche le osservazioni della Commissione europea, la quale ha 
osservato che in alcuni Stati le procedure concorsuali richiedono tempi lunghi e in molti casi 
gli imprenditori scartano l’idea di riavviare una nuova attività; inoltre gli ex falliti nei casi in 
cui sono stati riabilitati all’attività incontrano grosse difficoltà nell’accesso al credito, 
tuttavia la Commissione indica anche che un secondo tentativo può avere più successo del 
primo e quindi un fallimento non deve essere visto come una condanna perpetua ma come 
un opportunità di crescita e miglioramento dell’attività . 145
Detto ciò, l’obiettivo primario perseguito dalla norma è quello di contrarre i tempi di 
liquidazione della start up approntando un procedimento che sia volto in primo luogo alla 
soddisfazione dei creditori e non focalizzato sulla perdita di capacità dell’imprenditore.  
Sempre nell’ottica di incentivare la possibilità di ripartire con un nuovo progetto 
imprenditoriale il D.L. n. 179/2012 prevede che una volta decorsi dodici mesi 
dall’iscrizione nel registro delle imprese del decreto di apertura della procedura liquidatoria, 
i dati relativi ai soci della start up non siano più accessibili al pubblico ma solo all’autorità 
giudiziaria e all’autorità di vigilanza .  146
2.7. L’investment Compact e le PMI innovative  
Le misure che andremo ad esaminare in questo paragrafo rappresentano una vera e propria 
“fase 2” per il percorso avviato a fine 2012 con il Decreto Legge 179/2012 (“Decreto 
Crescita 2.0”) che ha introdotto un vasto corpus normativo a sostegno delle nuove imprese 
innovative ad alto valore tecnologico: le c.d. start-up innovative. 
Recependo le indicazioni provenienti dalla dottrina economica internazionale, compatta 
nell’attribuire all’innovazione tecnologica un effetto decisivo sui livelli di produttività e 
competitività e sui processi di creazione dell’occupazione, e proponendosi di sostenere in 
 FREGONARA E, op. cit. pag. 63 s.s.145
 Così la relazione illustrativa al d.l. n. 179/2012. 146
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modo ancora più massiccio e pervasivo la propagazione di innovazioni di tipo tecnologico 
all’interno del tessuto produttivo nazionale, il Decreto Legge 24 gennaio 2015, n. 3 (noto 
come “Investment Compact”), convertito con modificazioni dalla Legge 24 marzo 2015, n. 
33, ha assegnato larga parte delle misure già previste a beneficio delle start-up innovative a 
una platea di imprese potenzialmente molto più ampia: le PMI innovative, vale a dire tutte 
le Piccole e Medie Imprese che operano nel campo dell’innovazione tecnologica, a 
prescindere dalla data di costituzione, dalla formulazione dell’oggetto sociale e dal livello di 
maturazione. 
Come messo in evidenza nel Rapporto Small Business Act 2014, le Micro, Piccole e Medie 
Imprese, vale a dire le imprese con meno di 250 addetti, rappresentano la spina dorsale del 
sistema economico e produttivo nazionale. La “svolta espansiva” impressa dall’Investment 
Compact rappresenta pertanto un’evoluzione logica e ineludibile per una politica industriale 
– quella condotta dal Ministero dello Sviluppo Economico – che attraverso lo sviluppo 
tecnologico intende promuovere la crescita sostenibile e la diffusione di una nuova cultura 
imprenditoriale più incline ad attingere dal mondo della ricerca e dell’università e ad aprirsi 
ai flussi internazionali di capitale umano e finanziario. 
Emerge con tutta chiarezza che startup innovative e PMI innovative rappresentano due stadi 
evolutivi di un processo sequenziale e coerente con cui il Governo ha inteso non solo 
agevolare la fase di partenza ma anche, a distanza di due anni, sulla scorta delle 
incoraggianti evidenze empiriche prodotte dalla normativa sulle startup innovative (si pensi 
ai dati in costante espansione racchiusi nella sezione speciale del Registro delle imprese), 
accelerare il rafforzamento e la crescita dimensionale delle imprese caratterizzate da una 
forte dotazione tecnologica. 
Il “programma di accelerazione” previsto a favore delle PMI innovative consiste in un 
pacchetto di agevolazioni vasto ed eterogeneo che interviene su diversi aspetti della vita 
aziendale rendendo più flessibile la gestione societaria (l’impresa può nascere con i costi di 
una S.r.l. ma crescere come una S.p.A.), liberalizzando gli schemi di remunerazione, 
rafforzando l’accesso al credito, introducendo strumenti innovativi per la raccolta dei 
capitali, agevolando l’investimento in equity e favorendo l’accesso ai mercati esteri. 
La policy in esame si rivolge alle PMI innovative: non investe tutte le Piccole e Medie 
Imprese ma soltanto quelle che operano nel campo dell’innovazione tecnologica; non sono 
posti vincoli di natura settoriale – perché l’innovazione tecnologica riguarda tutti i comparti 
produttivi, inclusi quelli più tradizionali –, né vengono tracciate delimitazioni riguardanti la 
data di costituzione dell’impresa. 
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Alle misure agevolative in questione possono accedere le Piccole e Medie Imprese ai sensi 
della disciplina comunitaria, vale a dire imprese che impiegano meno di 250 persone e il cui 
fatturato annuo non supera i 50 milioni di euro o il cui totale di bilancio non supera i 43 
milioni di euro, che rispettano i seguenti requisiti: 
•  siano costituite come società di capitali, anche in forma cooperativa; 
• abbiano sede principale in Italia, o in altro Paese membro dell’Unione Europea o in Stati 
aderenti all'accordo sullo spazio economico europeo, purché abbiano una sede produttiva 
o una filiale in Italia; 
• dispongano della certificazione dell’ultimo bilancio e dell’eventuale bilancio consolidato 
redatto da un revisore contabile o da una società di revisione iscritti nel registro dei 
revisori contabili; 
• le loro azioni non siano quotate in un mercato regolamentato; 
• non siano iscritte alla sezione speciale del Registro delle imprese dedicata alle start up 
innovative e agli incubatori certificati; 
• infine, il contenuto innovativo dell’impresa è identificato con il possesso di almeno due 
dei tre seguenti criteri: 
1. volume di spesa in ricerca, sviluppo e innovazione in misura almeno pari al 3%  
della maggiore entità fra costo e valore totale della produzione; 
2. impiego come dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo, in una quota almeno  
pari a 1/5 della forza lavoro complessiva, di personale in possesso di titolo di   
dottorato di ricerca o che sta svolgendo un dottorato di ricerca presso un’università  
italiana o straniera, oppure in possesso di laurea e che abbia svolto, da almeno tre  
anni, attività di ricerca certificata presso istituti di ricerca pubblici o privati, in Italia  o 
all’estero, ovvero, in una quota almeno pari a 1/3 della forza lavoro complessiva, di  
personale in possesso di laurea magistrale; 
3. titolarità, anche quali depositarie o licenziatarie, di almeno una privativa industriale, 
relativa a una invenzione industriale, biotecnologica, a una topografia di prodotto a 
semiconduttori o a una nuova varietà vegetale ovvero titolarità dei diritti relativi ad un 
programma per elaboratore originario registrato presso il Registro pubblico speciale per i 
programmi per elaboratore, purché tale privativa sia direttamente afferente all’oggetto 
sociale e all’attività di impresa. 
Per accedere al regime di agevolazioni, le PMI innovative devono registrarsi nella sezione 
speciale del Registro delle imprese creata ad hoc presso le Camere di Commercio, 
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specularmente rispetto a quanto già previsto per le start up innovative, l’iscrizione avviene 
trasmettendo in via telematica alla Camera di Commercio competente in via territoriale una 
dichiarazione di autocertificazione di possesso dei requisiti su esposti.  
Questa flessibilità “in entrata” è bilanciata da due contrappesi: i controlli effettuati dalle 
autorità competenti sull’effettivo possesso dei requisiti previsti; l’obbligo di aggiornare con 
cadenza annuale (scadenza 30 giugno) i dati forniti al momento dell’iscrizione nella sezione 
speciale, pena la perdita dello status di PMI innovativa. Tali dati riguardano in via principale 
la tipologia di attività condotta, con particolare riferimento agli elementi caratterizzanti 
relativi all’innovazione tecnologica. Come per le startup innovative, il registro speciale delle 
PMI innovative viene reso pubblico in formato elettronico e aggiornato su base settimanale 
dal sistema camerale, in modo da dare pubblicità, favorire il monitoraggio diffuso e un 
dibattito qualificato e oggettivo sull’impatto che la nuova normativa avrà sulla crescita 
economica, l’occupazione e l’innovazione. 
Per quanto attiene invece alle agevolazioni, lo status di PMI innovativa porta con se 
notevoli vantaggi quali ad esempio: l’esonero dal pagamento dell’imposta di bollo dovuta 
per gli adempimenti relativi alle iscrizioni nel Registro delle imprese delle Camere di 
Commercio. Parallelamente a quanto previsto dal Decreto Crescita bis sono poi stabilite 
ampie deroghe alla disciplina societaria ordinaria: le deroghe più significative sono previste 
per le PMI innovative costituite in forma di S.r.l., per le quali si consente: la creazione di 
categorie di quote dotate di particolari diritti (ad esempio, si possono prevedere categorie di 
quote che non attribuiscono diritti di voto o che ne attribuiscono in misura non 
proporzionale alla partecipazione); la possibilità di effettuare operazioni sulle proprie quote; 
la possibilità di emettere strumenti finanziari partecipativi; l’offerta al pubblico di quote di 
capitale. Molte di queste misure comportano un radicale cambiamento nella struttura 
finanziaria della S.r.l., avvicinandola a quella della S.p.A..  
Andando oltre poi si prevedono facilitazioni nel ripianamento delle perdite: in caso di 
perdite sistematiche le PMI innovative godono di un regime speciale sulla riduzione del 
capitale sociale, tra cui una moratoria di un anno per il ripianamento delle perdite superiori 
ad un terzo (il termine è posticipato al secondo esercizio successivo).nAl pari delle start up 
innovative si è voluto estendere anche ad esse l’inapplicabilità della disciplina sulle società 
di comodo: la PMI innovativa non è tenuta ad effettuare il test di operatività per verificare lo 
status di società non operativa. 
Altra agevolazione mutuata dal Decreto Crescita bis è la possibilità di remunerare i propri 
dipendenti attraverso strumenti di partecipazione al capitale: la PMI innovativa può 
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corrispondere parte dello stipendio dei propri collaboratori con strumenti di partecipazione 
al capitale sociale (come le stock option), e i fornitori di servizi esterni attraverso schemi di 
work for equity. A questi strumenti fa capo un regime fiscale e contributivo di estremo 
favore, cioè non rientrano nel reddito imponibile ma sono soggetti soltanto alla tassazione 
sul capital gain. 
Anche dal punto di vista fiscale si interviene a favore degli investimenti in PMI innovative, 
operanti sul mercato da meno di sette anni dalla loro prima vendita commerciale; 
provenienti da persone fisiche (per cui è fissata una detrazione Irpef del 19% 
dell’investimento fino a un massimo investito pari a 500mila euro) e persone giuridiche (per 
le quali invece si prevede una deduzione dall’imponibile Ires del 20% dell’investimento fino 
a un massimo investito pari a 1,8 milioni di euro). Gli incentivi valgono sia in caso di 
investimenti diretti, sia in caso di investimenti indiretti per il tramite di OICR e altre società 
che investono prevalentemente in questa tipologia di impresa. Alle PMI innovative che 
operano sul mercato da più di sette anni dalla loro prima vendita commerciale, tali incentivi 
si applicano qualora siano in grado di presentare un piano di sviluppo di prodotti, servizi o 
processi nuovi o sensibilmente migliorati rispetto allo stato dell’arte nel settore interessato. 
Il legislatore in questa sede ha dimostrato di saper valorizzare le istanze e io flussi del 
sistema economico internazionale, infatti ha esplicitamente previsto il ricorso all’equity 
crowdfunding anche per le PMI innovative, queste potranno avviare campagne di raccolta di 
capitale diffuso attraverso portali online autorizzati.   147
Per quanto attiene l’equity crowdfunding, l’Investment Compact ha introdotto due 
importanti novità: in primis si prevede che anche gli organismi di investimento collettivo del 
risparmio e le società di capitali che investono prevalentemente in start up innovative e in 
PMI innovative possano raccogliere capitali mediante campagne online sui portali 
autorizzati, consentendo una diversificazione e riduzione del rischio di portafoglio per 
l’investitore retail; inoltre in via via derogatoria rispetto alla disciplina ordinaria, il 
trasferimento delle quote di start up innovative e PMI innovative viene dematerializzato, 
con conseguente riduzione degli oneri annessi in un’ottica di fluidificazione del mercato 
secondario. 
Da segnalare poi l’accesso semplificato, gratuito e diretto al Fondo di Garanzia per le 
Piccole e Medie Imprese, un fondo pubblico che facilita il finanziamento bancario 




credito erogato dalla banca alla PMI innovativa, fino a un massimo di 2,5 milioni di euro, ed 
è concessa sulla base di criteri di accesso estremamente semplificati, con un’istruttoria che 
beneficia di un canale prioritario. 
Sempre in un’ottica di sostegno al tessuto imprenditoriale italiano a livello internazionale si 
garantisce il supporto per queste nel processo di internazionalizzazione da parte 
dell’Agenzia ICE: ciò include l’assistenza in materia normativa, societaria, fiscale, 
immobiliare, contrattualistica e creditizia, l’ospitalità a titolo gratuito alle principali fiere e 
manifestazioni internazionali, e l’attività volta a favorire l’incontro delle PMI innovative 
con investitori potenziali. 
Tutte le misure sono già operative e potranno essere fruite dalle PMI innovative a seguito 
dell’iscrizione nella sezione speciale del Registro, ad eccezione della numero 6 e 8 che 
necessitano di provvedimenti attuativi; in particolare, il decreto interministeriale riguardante 
le agevolazioni fiscali sugli investimenti necessita di una notifica europea in conformità alla 
disciplina comunitaria sugli aiuti di Stato. 
Le PMI innovative possono fare leva su due recenti misure fortemente correlate alle attività 
condotte nell’ambito dell’innovazione tecnologica: 
1. Credito d'imposta Ricerca e Sviluppo: la Legge di Stabilità 2015 (art. 1, comma 35) ha 
riscritto la disciplina del credito d'imposta per investimenti in ricerca e sviluppo 
introdotto dal Decreto “Destinazione Italia”, differendo la sua operatività al 2015 ma 
contemporaneamente dilatandone il periodo di fruizione fino all’anno 2019. Il credito 
d'imposta è riconosciuto a favore delle imprese che investono in attività di ricerca e 
sviluppo, fino ad un importo massimo annuale di 5 milioni di euro per ciascun 
beneficiario. Il credito è nella misura del 25% degli incrementi annuali di spesa nelle 
attività di ricerca e sviluppo rispetto alla media delle spese maturate nei 3 periodi 
d'imposta precedenti a quello in corso al 31 dicembre 2015, sempre che in ciascuno dei 
periodi d'imposta siano sostenute spese per attività di ricerca e sviluppo pari ad almeno 
30.000 euro. Il beneficio fiscale raggiunge il 50% per gli investimenti in ricerca e 
sviluppo relativi a: assunzione di personale altamente qualificato; oppure costi della 
ricerca "extra muros", cioè svolta in collaborazione con università ed enti o organismi di 
ricerca e con altre imprese, come le start up innovative. Sarà un apposito decreto del 
Ministro dell'Economia e delle Finanze, di concerto con il Ministro dello Sviluppo 
Economico, ad adottare le disposizioni attuative necessarie. 
2. Patent Box: la Legge di Stabilità 2015 (art. 1, commi 37-45) ha introdotto per la prima 
volta nel nostro ordinamento delle agevolazioni fiscali sui redditi derivanti dallo 
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sfruttamento della proprietà intellettuale. Il cosiddetto “Patent Box”, che si applica a 
decorrere dall’esercizio 2015, consente in via opzionale alle imprese di escludere dalla 
tassazione il 50% del reddito derivante dallo sfruttamento commerciale dei beni 
immateriali (opere dell'ingegno, brevetti industriali, marchi d'impresa). Il più recente 
Investment Compact ha potenziato tale strumento, con piena inclusione anche dei marchi 
commerciali tra le attività immateriali per le quali viene riconosciuto il beneficio fiscale. 
Il Patent Box rappresenta una potente misura di attrazione di investimenti nella 
valorizzazione del capitale immateriale, dei marchi e dei modelli industriali. La 
definizione delle disposizioni attuative è demandata ad un successivo decreto del 




LA DISCIPLINA DELLA GESTIONE DEI PORTALI  
SOMMARIO: 3.1. Il Portale online e la definizione di strumenti finanziari – 3.2. Il registro dei gestori – 3.3. 
I requisiti per l’iscrizione – 3.3.1. La veste giuridica e la nazionalità del gestore – 3.3.2. L’oggetto sociale – 
3.3.3. I requisiti di onorabilità e professionalità – 3.4. Gli obblighi del gestore – 3.5. Le modalità di gestione 
dell’investimento – 3.6. Gli obblighi in tema di disclosure resa agli investitori – 3.6.1. Le informazioni che il 
gestore deve pubblicare sul portale – 3.6.2. Le informazioni sullo specifico tipo di investimento – 3.7. La 
vigilanza Consob – 3.8. Il procedimento sanzionatorio  
Dall’analisi fin qui svolta, emerge che l’equity based crowdfunding rappresenta il modello 
più problematico dal punto di vista della tutela dell’investitore e dell’applicazione della 
normativa .  
Gli aspetti più delicati della sollecitazione del pubblico risparmio in tutte le giurisdizioni 
sono la registrazione di chi proponga l’investimento al pubblico e il prospetto informativo, 
in una logica di protezione dell’investitore . 148
In Italia, come in molti altri Paesi del mondo, esiste un numero chiuso di soggetti che il 
legislatore ammette ad esercitare l’intermediazione finanziaria, previa autorizzazione 
specifica. 
Il TUF, all'art. 18, consente l’esercizio professionale di servizi e attività di investimento nei 
confronti del pubblico esclusivamente ad intermediari autorizzati dalla CONSOB o dalla 
Banca d’Italia, appartenenti alle seguenti categorie: 
I. banche; 
II. SIM (Società di Intermediazione Mobiliare); 
III. SGR (Società di Gestione del Risparmio); 
IV. intermediari iscritti all’albo tenuto dalla Banca d’Italia ex art. 106 TUF; 
V. consulenti finanziari. 
La normativa sull’equity crowdfunding si è trovata a dover inserire in questo contesto 
soggettivo anche i gestori delle piattaforme, almeno limitatamente all’attività concernente la 
raccolta online del pubblico risparmio. 
 PIATTELLI U., op. cit. p.75148
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3.1. Il Portale online e la definizione di strumenti finanziari 
Al contrario dell’investimento tradizionale che ormai ha canali distributivi consolidati, il 
veicolo esclusivo del crowdfunding è quello che con un’espressione ormai già un po' 
desueta, viene definito “portale”, cioè la piattaforma web sulla quale il pubblico può 
riconoscere ed effettuare l’investimento . 149
Il legislatore lo definisce specificatamente come «la piattaforma online che ha come finalità 
esclusiva la facilitazione della raccolta di capitali di rischio da parte delle start-up e PMI 
innovative…» .  150
Mentre il dibattito americano che ha preceduto e accompagnato il JOBS Act si è concentrato 
sull’opportunità di prevedere degli obblighi di registrazione per le piattaforme web o di 
stabilire delle specifiche esenzioni, il legislatore italiano ha scelto una via molto più lineare: 
ha creato una nuova categoria particolare di “intermediari finanziari”, quella dei portali, 
stabilendo un obbligo di registrazione e al contempo riducendo significativamente gli oneri 
gravanti su essi; purtroppo però confinandoli ad un ruolo meramente strumentale di 
interfaccia col pubblico. 
I soggetti che hanno preso parte alla fase consultiva del Regolamento avevano proposto un 
ampliamento della definizione di strumenti finanziari che la CONSOB non ha accolto; nel 
motivare l’impossibilità di ampliare la definizione in questione, comprendendo azioni o 
quote di imprese diverse da start up innovative o titoli di debito, essa ha richiamato la 
delega contenuta nel d.l. n. 179/2012, che esclude formalmente possibilità diverse dalla 
raccolta di capitali di rischio di società start up e PMI innovative.  
Le proposte di estendere l’ambito degli strumenti finanziari erano state motivate 
sull’assunto che, limitando ex lege l’ambito applicativo della disciplina, il legislatore 
operava un’ ingiustificata discriminazione con le altre società di pari dimensione che 
svolgono attività analoghe, in questo modo privandole di una modalità di reperimento di 
capitali di rischio alla quale avrebbe potuto accedere .  151
  LERRO M.A. op. cit. pag. 88. 149 149
 Art. 1, comma 5-novies, TUF150
 CONSOB, Esiti della consultazione sul Regolamento in materia di “Raccolta di capitali di rischio da parte 151
di start-up innovative tramite portali on-line”. 
 74
3.2. Il registro dei gestori  
Il legislatore italiano ha scelto di creare una nuova figura quale appunto il «gestore di 
portali» con l’istituzione del relativo registro e la definizione della disciplina applicabile; 
per i soggetti iscritti in tale registro sono previsti oneri autorizzativi e regolamentari 
semplificati rispetto a quelli applicati ai soggetti che svolgono servizi di investimento e un 
regime derogatorio sia degli obblighi di comportamento sia della disciplina della 
promozione e collocamento a distanza di servizi e strumenti finanziari.  
Il registro dei gestori di portali è tenuto dalla CONSOB (art. 50-quinques TUF) e distingue i 
gestori di portali autorizzati iscritti nella sezione ordinaria da quelli che non necessitano di 
autorizzazione (definiti “gestori di diritto”), che essendo imprese di investimento e banche 
sono soggetti già autorizzati all’esercizio dei servizi e attività di investimento; questi ultimi 
vengono annotati nella sezione speciale del registro.  
Al 5 novembre 2015  risultano operativi 18 portali, 17 dei quali autorizzati dalla Consob ed 
iscritti nella “sezione ordinaria” del registro (Stars-up.it, Assitecacrowd.it, Nextequity.it, 
Smarthub.eu , CrowdFundMe.it, Equitystartup.it, Assitecacrowd.it , Investi-re.it, 
ECOMILL.it, Equinvest.it, Fundera.it, Muumlab.it, Crowd4capital.it, Mamacrowd.com, 
Startzai.com, Symbiditalia.it, Equity.tip.ventures, Wearestarting.it ) ed 1 operante di diritto 
in base alla normativa vigente ed annotato nella “sezione speciale del registro” a seguito 
della prescritta comunicazione alla Consob (UnicaSeed.it) . 152
La motivazione principale è che Consob vuole consentire una visione globale degli 
operatori sul mercato  ma anche soddisfare esigenze di pubblicità ed identificazione dei 153
gestori; a questo scopo tutte le informazioni sono pubblicate nella sezione dedicata e sono 
diverse tra le  due sezioni .  154
La distinzione tra le due sezioni è molto importante, in quanto l’iscrizione del gestore nella 
sezione ordinaria ha efficacia costitutiva e quindi consente al gestore di compiere tali 
 Consultazione preliminare CONSOB, 19 GIUGNO 2015. 152
 L’art. 6 del Regolamento Consob, prevede la pubblicazione del registro nella parte “Albi ed elenchi” del 153
Bollettino elettronico della Consob, la quale contiene tutti gli albi e gli elenchi tenuti dalla Consob ai sensi di 
legge. Sul tema si veda LERRO M.A., op. cit pag. 88 s.s.; FREGONARA E., op. cit. pag. 100 s.s. 
 Per ciascun gestore iscritto nella sezione ordinaria sono pubblicati: (1) Numero d’ordine d’iscrizione; (2) 154
La denominazione sociale; (3) Indirizzo web del sito di crowdfunding; (4) Sede legale ed amministrativa; (5) 
Stabile organizzazione in Italia per i soggetti comunitari; (6) Estremi degli eventuali provvedimenti cautelari 
e sanzionatori adottati dalla Consob. Invece le informazioni pubblicate per i gestori di diritto nella sezione 
speciale sono meno, sono soltanto: (1) La denominazione sociale; (2) Indirizzo web del sito di 
crowdfunding; (3) Estremi degli eventuali provvedimenti cautelari e sanzionatori adottati dalla Consob. Art. 
5, comma 1 e comma 2, Regolamento Consob. 
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attività, l’annotazione del gestore di diritto, nella sezione speciale del registro, invece  ha 
un’efficacia meramente di pubblicità notizia e certificazione anagrafica. 
C’è una differenza rilevante anche dal punto di vista operativo, in quanto i gestori che sono 
iscritti nella sezione ordinaria del registro non possono condurre interamente il processo di 
finanziamento , ma devono trasmettere gli ordini riguardanti la sottoscrizione e la 155
compravendita di strumenti finanziari rappresentativi di capitale esclusivamente a banche e 
imprese di investimento , ciò a tutela dell’investitore.  156
Invece i gestori di diritto, dotandosi di un portale online quale strumento di comunicazione 
con il pubblico, possono amministrare l’intero procedimento di investimento, in quanto già 
autorizzati dall’autorità competente.  
In questo caso la piattaforma è vista esclusivamente come il veicolo di comunicazione 
guidata dal gestore mentre l’intermediario finanziario svolge la parte pratica 
dell’investimento, incentrata sulla gestione dell’investimento e sugli obblighi informativi. 
Paradossalmente tale disciplina, nata per favorire una modalità di finanziamento alternativo 
a quello degli intermediari tradizionali, potrebbe invece implementare la loro supremazia, in 
quanto in ogni caso per esercitare il crowdfunding bisognerà avvalersi di un intermediario 
specializzato.  
Tuttavia è prospettabile che nel momento in cui il fenomeno si sarà largamente diffuso, i 
gestori potranno forse rivendicare un ruolo più completo e gestire quindi in piena autonomia 
il processo di investimento .  157
Per quanto riguarda poi il procedimento di iscrizione al Registro, esso è disciplinato dall’art. 
50-quinquies TUF, dall’art.7 del Regolamento Consob e dal Regolamento generale sui 
procedimenti amministrativi della Consob del 28 novembre 2012 n. 18388 . 158
La Consob deve chiudere il procedimento, che consta di una fase istruttoria e una fase 
valutativa, entro 60 giorni dalla presentazione della domanda di iscrizione al registro dal 
parte del futuro gestore. L’ufficio istruttore può richiedere ulteriori informazioni alla società 
istante o anche direttamente ai soggetti che svolgono funzioni di amministrazione direzione 
e controllo, in linea con quanto disposto nel Regolamento Intermediari (art. 11).  
La disciplina prevede poi che nel caso in cui l’ufficio istruttore necessiti di un “supplemento 
istruttorio” questo determini la sospensione del procedimento, mentre in caso di 
 Ad eccezione delle ipotesi di investimenti contenuti rientranti nelle soglie dimensionali stabilite ex 155
comma 4 dell’art. 17 Reg. 18592, in deroga alle disposizioni contenute nella Parte II del TUF.
 Art. 50-quinquies, comma 2, TUF.156
 LERRO M.A. op. cit. pag. 99. 157
 Ibidem. 158
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cambiamento dei requisiti necessari per l’iscrizione dovrà comunicarlo immediatamente alla 
CONSOB, la quale ne determinerà l’interruzione.  
La fase valutativa del procedimento si basa su una verifica circa la capacità del soggetto di 
esercitare correttamente la gestione della piattaforma; tuttavia non disponendo di attività 
pregressa su cui valutare la capacità, l’ufficio istruttore si baserà solamente sulla 
documentazione presentata dalla società istante al momento della proposizione della 
domanda. L’autorità di vigilanza potrà negare l’iscrizione quando manchino i requisiti fissati 
dalla legge, ma anche quando dalla verifica dei dati inseriti secondo l’Allegato 2 del 
Regolamento Crowdfunding non risulti garantita la capacità del soggetto di esercitare 
correttamente la gestione di un portale. 
All’articolo 12 poi, il Regolamento n. 18592, prevede diverse cause di cancellazione dal 
registro, le quali possono essere: volontarie, cioè ipotesi in cui il gestore può richiedere 
volontariamente la cancellazione dal registro; ancora decadenziali, che invece consistono in 
casi in cui il gestore viene cancellato dal registro in seguito alla perdita dei requisiti 
necessari per ottenere l’autorizzazione all’iscrizione nel registro o per il mancato pagamento 
del contributo di vigilanza; ed infine sanzionatorie, in seguito alla radiazione disposta dalla 
CONSOB; in tal caso è previsto un termine di tre anni per poter richiedere una nuova 
autorizzazione all’iscrizione nel registro delle imprese .  159
3.3. I requisiti per l’iscrizione.  
3.3.1. La veste giuridica e la nazionalità del gestore  
 
Il legislatore nella normativa primaria determina in che forma societaria debba costituirsi il 
gestore di portali: questi infatti può assumere la veste giuridica di società per azioni 
(S.p.A.), società in accomandita per azioni (S.a.p.a), società a responsabilità limitata (S.r.l.) 
oppure anche la forma cooperativa .  160
Come si è visto, i protagonisti dell’equity crowdfunding possono essere una piattaforma 
registrata oppure un intermediario finanziario tradizionale . 
Per quanto riguarda il gestore di diritto, esso può essere anche straniero ed in particolare 
sono ammessi: 
 LERRO A.M., op. cit. pag. 89 s.s.159
 Art. 50-quinquies, comma 3, lett. a) TUF160
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1) intermediari comunitari, dotati di una succursale in Italia, purché autorizzati nel loro 
Stato membro , previa comunicazione a CONSOB o Banca d’Italia da parte dell’autorità 
competente dello Stato di origine; 
2) intermediari extracomunitari, per i quali non occorre una succursale in Italia ma è 
necessaria un’autorizzazione preventiva da parte di CONSOB o Banca d’Italia, soggetta 
a determinate condizioni     
La logica è quella già descritta: l’operazione viene trattata come qualsiasi altra operazione 
finanziaria, senza allentamenti nelle maglie della rete di protezione del consumatore; è la 
potenzialità di internet che si deve adeguare al sistema e canalizzarsi entro gli ambiti 
tradizionali di gestione dell’investimento, che tuttavia consentono ad una società di 
investimenti straniera di operare regolarmente in Italia, previo completamento del percorso 
di legittimazione previsto. 
Tali possibilità sono perfettamente in linea con i principi generali della normativa primaria, 
quali sviluppare un ambiente innovativo nel nostro Paese e contrastare la disoccupazione; 
inoltre escludere gestori comunitari sarebbe stata una barriera ingiustificata soprattutto alla 
luce degli obblighi ai quali l’Italia deve ottemperare operando  nel mercato comunitario . 161
Per quanto attiene le piattaforme, invece, manca una norma espressa circa l’eventualità che 
il relativo gestore sia di nazionalità straniera, ma la circostanza deve ritenersi ammessa, 
almeno con riferimento a nazionalità comunitarie. Infatti, considerando che il nucleo 
centrale degli obblighi informativi è delegato a gestori di diritto e che essi possono essere 
stranieri, non vi è motivo di ritenere che per i gestori delle piattaforme vi siano preclusioni. 
D’altronde trattandosi di un’ operazione finanziaria a tutti gli effetti, è anche regolata come 
tale: il gestore non gode di nessuna deroga al diritto ordinario e l’investitore è tutelato 
parimenti a tutti gli altri casi. 
3.3.2. L’oggetto sociale 
Il TUF si occupa poi dell’attività svolta dal gestore delle piattaforme, si impone che questi 
debba esercitare professionalmente il servizio di gestione di portali per la raccolta di capitali 
per le start up innovative . 162
Tuttavia esso potrà svolgere contemporaneamente anche altre attività: questo lo si deduce 
dalle indicazioni dettate nell’Allegato 2 del medesimo Regolamento, il quale nella 
 LERRO A.M., op. cit. pag. 95.161
 Art. 50-quinquies, comma 3, lett. c) TUF162
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Relazione riguardante l’attività d’impresa impone al gestore di descrivere in maniera 
dettagliata le attività che intenda svolgere, tra le quali ad esempio, al punto 2, l’attività di 
consulenza che può prestare in favore delle start up innovative; si ricorda invero che 
l’obbligo di esclusività concerne solo l’attività svolta nel singolo portale.  
Quindi un gestore potrà benissimo svolgere altre attività, anche sul web, ma dovrà offrirle su 
siti diversi, addirittura il gestore potrebbe svolgere altre modalità di crowdfunding, sempre 
che lo faccia però attraverso due diverse piattaforme . 163
3.3.3. I Requisiti di onorabilità e professionalità 
Al pari di quanto previsto per gli intermediari che operano nei mercati finanziari i requisiti 
che il gestore deve possedere per ottenere l’autorizzazione a svolgere l’attività sono quelli di 
onorabilità e di professionalità che devono possedere coloro che indirizzano, gestiscono e 
controllano l’operatività dell’intermediario e in tal caso del gestore.  
L’idea del legislatore è che solo dei soggetti dotati di correttezza nelle relazioni d’affari e in 
possesso di adeguate competenze professionali possano garantire l’efficienza 
dell’operatività aziendale di un soggetto così importante nel mercato finanziario .  164
I requisiti per i gestori di portali sono dunque i medesimi indicati per gli altri intermediari 
finanziari, in tal modo il legislatore cerca di ricondurre ad unità la disciplina del fenomeno e 
anche di garantire già nella fase di ingresso nel mercato un elevato grado di tutela 
dell’investitore. Per predisporre la massima tutela per gli investitori che si affidano al 
portale, è previsto che il possesso dei requisiti di onorabilità debba riferirsi anche a tutti i 
soggetti che intervengono nella catena di controllo, oltre che ai soggetti apicali delle persone 
giuridiche controllanti la società che chiede l’iscrizione al registro dei portali nonché alle 
persone fisiche che ne detengono il controllo. 
I requisiti di onorabilità consistono nel: 
a) non trovarsi in condizione di interdizione, inabilitazione ovvero non aver subito una 
condanna ad una pena che comporti l’interdizione, anche temporanea, dai pubblici uffici 
ovvero l’incapacità ad esercitare uffici direttivi; 
b) non essere stati sottoposti a misure di prevenzione disposte dall’autorità giudiziaria ai 
sensi del decreto legislativo 6 settembre 2011, n.159, salvi gli effetti della riabilitazione; 
 Sul tema si veda PIATTELLI U., op. cit. pag. 81 s.s. 163
 Art. 50-quinquies, comma 3, let. e) TUF164
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c) non essere stati condannati con sentenza irrevocabile, salvi gli effetti della 
riabilitazione:  
1. a pena detentiva per uno dei reati previsti dalle norme che disciplinano l’attività 
bancaria, finanziaria, mobiliare, assicurativa e dalle norme in materia di mercati, di 
valori mobiliari e di strumenti di pagamento; 
2. a pena detentiva per uno dei reati previsti nel titolo XI del libro V del codice civile e 
nel Regio Decreto 16 marzo 1942, n.267; 
3. alla reclusione per un tempo maggiore di un anno per un delitto contro la pubblica 
amministrazione, contro la fede pubblica, contro il patrimonio, contro l’ordine 
pubblico, contro l’economia pubblica ovvero per un delitto in materia tributaria; 
4. alla reclusione per un tempo maggiore di due anni per qualunque delitto non 
colposo; 
d) non essere stati condannati a una delle pene indicate alla lettera c) con sentenza che 
applica la pena su richiesta delle parti, salvo il caso di estinzione del reato. 
La Consob per semplificare ai gestori la dimostrazione di tale requisito fornisce 
nell’Allegato 1 del Regolamento le istruzioni per la presentazione della domanda di 
iscrizione nel registro dei gestori e per la comunicazione ai fini dell’annotazione nella 
sezione speciale.  
Per quanto riguardo i soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo, i requisiti di onorabilità sono stati definiti mediante rinvio ai requisiti previsti per 
coloro che detengono il controllo del gestore, poiché essi rispondo alle medesime finalità 
volte a garantire che la gestione e il controllo dell’impresa siano affidate a persone dalla 
condotta irreprensibile, di modo che siano maggiormente tutelati gli interessi di coloro che 
con esse intrattengono relazioni. 
Con riguardo poi ai requisiti di professionalità, la finalità è di assicurare un  congruo livello 
di capacità professionale degli esponenti apicali del gestore. 
In tal modo Consob ritiene di aver risposto all’esigenza dettata dalla stessa normativa 
primaria, di creare un ambiente affidabile e tutelare così gli investitori. Nell’analisi 
conoscitiva che ha preceduto il regolamento c’erano stati interventi discordanti sui requisiti 
soggettivi; taluni avevano sollevato il dubbio se non fosse il caso di richiedere ai quadri 
aziendali del gestore di portali di possedere anche ulteriori conoscenze come quelle 
informatiche, di amministrazione o di marketing: in tal modo sarebbero stati anche in grado 
di valutare ulteriori specifici aspetti dei progetti imprenditoriali presentati . 165
 CONSOB, Esiti della consultazione, op. cit.; Sul tema anche LERRO M.A. op. cit. pag. 90. 165
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L’art.  9  del  Regolamento  Crowdfunding,  nel  declinare  i  requisiti  di  professionalità  del 
management  richiede  che  si  tratti  di  persone  che  abbiano  maturato  una  comprovata 
esperienza di almeno un biennio nell’esercizio di :
a)  attività di amministrazione o controllo ovvero compiti direttivi presso imprese;
b) attività  professionali  in  materie  attinenti  al  settore  creditizio,  finanziario,  mobiliare, 
assicurativo;
c) attività di insegnamento universitario in materie giuridiche o economiche;
d) funzioni  amministrative  o  dirigenziali  presso  enti  privati,  enti  pubblici  o  pubbliche 
amministrazioni  aventi  attinenza  con  il  settore  creditizio,  finanziario,  mobiliare  o 
assicurativo ovvero presso enti  pubblici  o pubbliche amministrazioni che non hanno 
attinenza con i  predetti  settori,  purché le  funzioni  comportino la  gestione di  risorse 
economico-finanziarie.
Il medesimo articolo detta anche un obbligo di non concorrenza per il management ed i 
responsabili  delle funzioni di controllo, i  quali non possono assumere analoghi incarichi 
presso  società  concorrenti,  a  meno  che  non  facciano  parte  dello  stesso  gruppo 
imprenditoriale.
In caso di perdita dei requisiti di onorabilità e professionalità, la cancellazione dal registro 
avviene solo se la mancanza dei requisiti perduri oltre il termine di due mesi, onde evitare 
che  la  perdita  di  essi  si  ripercuota  negativamente  sull’operatività  del  gestore, 
comportandone la cancellazione immediata dal registro.
In tale finestra temporale il gestore non può pubblicare nuove proposte di investimento e 
quelle in corso vengono sospese per un termine massimo di due mesi, all’esito del quale 
decadono  . 166
3.4. Gli obblighi del gestore 
La normativa applicabile agli intermediari finanziari tradizionali prevede una serie di 
principi relativi al conflitto di interesse incentrati su misure di informazione preventiva, 
attività di gestione dei rischi e previsione di determinate clausole a tutela dell’investitore in 
particolare si fa riferimento alle norme contenute nell’art. 21 TUF.  
 LERRO A.M., op. cit. pag. 93.166
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Riguardo all’attività del gestore queste norme sono sicuramente applicate quando una 
piattaforma è gestita da un gestore di diritto , al contrario non si applicano nel caso di 167
portali condotti da gestori autorizzati da CONSOB . 168
La ratio di questa esenzione è che i gestori di portali autorizzati devono sempre avvalersi di 
un intermediario finanziario per la gestione dell’investimento e quest’ultimo è già, in quanto 
tale, soggetto a detta normativa; in tal modo il legislatore evita la doppia applicazione di 
obblighi così stringenti e costosi, detto ciò la Consob impone in ogni caso obblighi similari 
per i gestori di portali .  169
Scendendo nello specifico il primo comma dell’art. 13 Reg. CONSOB impone al gestore di 
operare con «diligenza, correttezza e trasparenza evitando che gli eventuali conflitti di 
interesse che potrebbero insorgere nello svolgimento dell’attività di gestione di portali 
incidano negativamente sugli interessi degli investitori e degli emittenti assicurando la 
parità di trattamento dei destinatari delle offerte che si trovino in identiche condizioni». Si 
tratta di una formula ridondante che richiama i criteri generali della correttezza, diligenza  170
e trasparenza e che risulta chiaramente ispirata ai principi enunciati nell’art. 21 TUF.  
La norma poi, continua imponendo al gestore obblighi di condotta specifici in merito alle 
informazioni che deve rendere disponibili all’investitore, essa prevede che queste debbano 
essere rese «in maniera dettagliata, corretta, chiara e non fuorviante e senza omissioni..». 
Ipotizzando che nel tempo sarà l’affidabilità di ciascun portale a determinare il rapporto di 
fiducia necessario affinché il singolo investitore decida di aderire all’offerta, ci si chiede se 
spetti al gestore compiere una preventiva due  diligence  sulle informazioni rese disponibili 
dall’emittente e se quindi cada su quest’ultimo la responsabilità della non correttezza delle 
informazioni fornite. 
Se così fosse, tale obbligo renderebbe complicato lo svolgimento di questa attività da parte 
del gestore che risulterebbe essere sempre responsabile della mancata correttezza delle 
 Vedi Delibera Consob n. 0066128 del 1 agosto 2013.167
 Art. 50quinquies, comma 2 «Ai soggetti iscritti in tale registro non si applicano le disposizioni della parte 168
II, titolo II, capo II e dell’articolo 32». Dato che è la normativa di attuazione che introduce la sezione 
speciale del registro dei portali, nella normativa primaria il legislatore si riferisce esclusivamente ai gestori di 
portali autorizzati da Consob. 
 Art. 13, comma 1, Regolamento Consob. 169
 Si ritiene che la diligenza richiesta si quella “qualificata” ai sensi dell’art. 1176, comma 2 c.c.. Vedi 170
PIATTELLI U, op. cit. pag. 78. 
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informazioni, dati e documenti relativi all’offerta forniti agli investitori ; questo 171
comporterebbe un aumento dei costi connessi alle gestione della piattaforma che finirebbero 
per ripercuotersi sulla start up innovativa e sull’investitore.  
Molto utile alla nostra problematica risulta essere la prima parte dell’Allegato 3, in cui 
Consob dopo aver imposto un’avvertenza che il gestore deve riportare preliminarmente in 
ogni offerta, esplicita che l’emittente è l’unico responsabile della completezza e della 
veridicità dei dati e delle informazioni dallo stesso fornite.  
Per le ragioni sovraesposte  e per il coordinamento di questa norma con l’Allegato 3 del 
medesimo Regolamento si può lecitamente ritenere che non sia così . 172
Detto ciò il gestore sarà responsabile solo di pubblicare in maniera chiara, corretta, 
dettagliata, non fuorviante e senza omissioni le informazioni che gli sono state fornite 
dall’emittente, ma senza entrare nel merito della veridicità di queste; dovrà comunque 
operare sempre con la diligenza qualificata richiesta dalla natura dell’attività esercitata; di 
conseguenza, se avesse reso disponibile agli investitori un’informazione che, con i mezzi a 
sua disposizione, avrebbe potuto riconoscere come falsa potrebbe essere riconosciuto 
responsabile della mancata veridicità di tale informazione.  
Infine il gestore deve altresì richiamare l’attenzione degli investitori sull’opportunità che tali 
investimenti siano adeguatamente rapportati alle proprie disponibilità; esso non può 
diffondere notizie incoerenti rispetto a quelle pubblicate sul portale e deve astenersi dal 
formulare raccomandazioni riguardanti gli strumenti finanziari oggetto delle singole offerte 
atte ad influenzare l’andamento delle medesime adesioni . 173
La normativa secondaria ha optato per l’introduzione di modelli di comportamento peculiari 
per i gestori di portali autorizzati, seppure in linea con la disciplina che tipicamente 
interviene nella definizione dei rapporti in materia di servizi finanziari. 
 Anche se il gestore decidesse di entrare nel merito alle informazioni ricevute dall’emittente, bisogna 171
considerare che gli emittenti , tranne il caso delle PMI innovative, sono società appena costituite (quindi non 
esistono informazioni passate su cui basarsi) e sono ad alto rischio di non riuscita del progetto (dato che sono 
società con un alto grado di innovazione). Ecco che sarà molto difficile stabilire a priori se l’operato del 
gestore sia stato supportato da un’attività di analisi e verifica sufficiente; ancor più in tutti i casi in cui 
l’investimento si trasformi in una perdita per gli investitori e che questi quindi possano imputarla al gestore 
per non aver diffuso informazioni corrette, complete e non fuorvianti. 
 LERRO M.A. op. cit. pag. 98 s.s. 172
 Art. 13, comma 3, Regolamento Consob. Sul tema vedi FREGONARA E., op. cit. pag. 104. 173
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3.5. Le Modalità di gestione dell’investimento  
Come già ricordato più volte, possono essere due le tipologie di gestore di un portale, il 
gestore autorizzato da CONSOB, una figura nuova nel nostro ordinamento, e i gestori di 
diritto, i tradizionali intermediari finanziari . 
Una delle principali differenze che intercorre tra queste due tipologie è sicuramente la 
modalità di gestione dell’investimento.  
I gestori di diritto godono già di una generale autorizzazione per sollecitazione e raccolta di 
investimenti, per questo sono sottoposti ad un regime normativo adeguato , in tal caso la 174
disciplina del Regolamento Crowdfunding verrà applicata solo per integrare le lacune 
dovute all’uso di internet come strumento di comunicazione.  
Una normativa speciale è stata invece dettata per i gestori di portali autorizzati da Consob, 
per i quali sono previste delle agevolazioni, quali l’esenzione dall’applicazione delle norme 
relative alla generale prestazione dei servizi e attività di investimento  e l’esenzione 175
dall’applicazione delle norme sulla promozione e il collocamento a distanza di servizi e 
attività di investimento , tutte queste agevolazioni sono controbilanciate però dal divieto 176
di detenere somme di denaro o strumenti finanziari di pertinenza di terzi .  177
Il fatto che un gestore di portali non possa gestire integralmente l’investimento, ma debba 
necessariamente trasmettere gli ordini ad una banca o un’ impresa di investimento comporta 
la necessaria presenza di un apposito contratto tra gestore ed intermediario autorizzato.  
Inoltre il gestore dovrà adottare delle misure volte ad assicurare che gli ordini di adesione 
alle offerte ricevuti dagli investitori siano trattati in maniera rapida, corretta ed efficiente, 
registrati in modo pronto ed accurato e che siano trasmessi indicando gli estremi 
identificativi di ciascun investitore, secondo l’ordine in cui gli sono pervenuti . 178
Gli intermediari partner dovranno gestire gli ordini ottemperando alle regole di condotta 
prestate per i servizi di investimento, tenendo informato il gestore sui relativi esiti e 
assicurando che, per ciascuna offerta, la provvista necessaria al perfezionamento degli 
ordini sia costituita su di un conto indisponibile intestato all’emittente . 179
 Consob ha chiarito che i gestori di diritto devono svolgere l’attività di gestore di portali online secondo le 174
norme usuali contenute nella Parte II del TUF, (cfr. comunicazione del 1 agosto 2013 n. 0066128). 
 Artt. 21 – 25 TUF175
 Art. 32 TUF176
 Art. 50-quinquies, comma 2, TUF177
 Art. 17, comma 1, Regolamento Consob.178
 Art. 17, comma 3, Regolamento Consob.179
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Il legislatore ha inoltre  previsto un soglia di rilevanza per l’investimento, ne consegue che il 
nostro ordinamento fornisce soluzioni diverse a seconda della dimensione dell’investimento, 
infatti l’art. 17, comma 4 del Regolamento, stabilisce che il gestore non vada ad applicare le 
disposizioni contenute nella Parte II del Testo Unico della finanza nelle ipotesi in cui: 
(1) l’ordine provenga da una persona fisica e abbia un controvalore inferiore ad Euro 
500,00 ovvero ad Euro 1.000,00 considerando gli ordini complessivi annuali;  
(2) l’ordine provenga da una persona giuridica a abbia un controvalore inferiore ad Euro 
5.000,00 ovvero ad Euro 10.000,00 considerando gli ordini complessivi annuali. Sarà il 
gestore ad acquisire e conservare la dichiarazione con la quale l’investitore attesta il 
mancato superamento della relativa soglia. 
La formula normativa che ha fissato tali  soglie di  rilevanza degli  investimenti  è emersa 
all’esito  della  consultazione  pubblica  sulla  bozza  del  Regolamento  Crowdfunding  ed  è 
giustificata dalla modesta dimensione del rischio che corre l’investitore.
Nella disposizione in esame tuttavia non è chiaro se questa, quando fissa le soglie annuali, si 
riferisca alla somma degli ordini per singolo portale o alla somma degli ordini effettuati 
anche su altri Portali operanti. Ad oggi l’interpretazione maggioritaria è nel senso che la 
somma di Euro 1.000,00 per le persone fisiche ed Euro 10.000,00 per le persone giuridiche 
si debba intendere comprensiva degli ordini effettuati su tutti i Portali . 180
Si tratta di una soluzione in linea con la scelta americana che fissa dei limiti massimi di 
investimento per singolo individuo come principale strumento di protezione.
3.6. Gli obblighi in tema di disclosure resa agli investitori 
Insieme  alla  eventuale  necessità  di  registrare  chi  sollecita  l’investimento,  il  problema 
principale in ogni giurisdizione è costituito dalla necessità o meno del prospetto informativo 
previsto per le società quotate in borsa. Come si è visto il JOBS Act prevede una esenzione 
dagli  obblighi  di  prospetto,  ferma  restando  la  conferma  di  alcuni  basilari  obblighi 
informativi .181
 Secondo tale interpretazione le soglie comprendono tutti gli investimenti effettuati attraverso un Portale, 180
quindi tutti gli investimenti effettuati anche in altre tipologie di piattaforme non operanti secondo la 
normativa in esame non devono essere considerate (compresi gli investimenti effettuati anche attraverso 
piattaforme di donation/reward/lending crowdfunding; Vedi PIATTELLI U., op. cit.. pag. 71. 
 LERRO A. M., op. cit. pag. 131.181
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Anche  il  legislatore  italiano  ha  scelto  la  via  di  una  procedura  semplificata  per 
l’adempimento  degli  obblighi  informativi,  integralmente  riportata  nel  Regolamento 
Crowdfunding della CONSOB. 
Gli artt. 14 e 15 del Regolamento Consob  dettano rispettivamente le informazioni che 182
devono essere fornite in ordine alla gestione del portale stesso, e le informazioni da riportare 
in relazione all’ investimento in questa particolare tipologia di imprese.  
3.6.1. Le informazioni che il gestore deve pubblicare sul portale. 
Il sito web della piattaforma deve riportare una serie di informazioni in forma sintetica e 
facilmente comprensibile; tali informazioni, specificatamente elencate all’art. 14 del 
Regolamento, sono relative: 
a) al gestore, ai soggetti che detengono il controllo, ai soggetti aventi funzioni di 
amministrazione, direzione e controllo; 
b) alle attività svolte, ivi incluse le modalità di selezione delle offerte o l’eventuale 
affidamento di tale attività a terzi;  
c) alle modalità per la gestione degli ordini relativi agli strumenti finanziari offerti tramite 
il portale, anche con riferimento alle condizioni previste dall’articolo 17, comma 4; 
d) agli eventuali costi a carico degli investitori; 
e) alle misure predisposte per ridurre e gestire i rischi di frode; 
f) alle misure predisposte per assicurare il corretto trattamento dei dati personali e delle 
informazioni ricevute dagli investitori ai sensi del Decreto Legislativo 30 giugno 2003, 
n. 196 e successive modifiche; 
g) alle misure predisposte per gestire i conflitti di interessi; 
h) alla misure attuate per la trattazione dei reclami e l’indicazione dell’indirizzo cui 
trasmettere i reclami; 
i) ai meccanismi previsti per la risoluzione stragiudiziale delle controversie; 
j) ai dati aggregati sulle offerte svolte attraverso il portale e sui rispettivi esiti; 
k) alla normativa di riferimento, all’indicazione del collegamento ipertestuale al registro 
nonché alla sezione di investor education del sito internet della CONSOB e alla 
 Con riguardo alla specificità caratterizzante l’operatività in equity crowdfunding, la disclosure da rendersi 182
agli investitori da parte dei gestori di diritto in merito all’attività di gestione del portale ed alle caratteristiche 
delle operazioni di investimento in start up innovative dovrà tener conto delle prescrizioni contenute negli 
artt. 14 e 15 del Regolamento Consob. Così la delibera Consob n. 0066128 del 1 agosto 2013. 
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apposita sezione speciale del Registro delle Imprese prevista ex art. 25, comma 8, del 
Decreto Crescita 2.0; 
l) agli estremi degli eventuali provvedimenti sanzionatori e cautelari adottati dalla 
CONSOB; 
m) alle iniziative, che il gestore di riserve di adottare nei confronti degli emittenti, in caso 
di inosservanza delle regole di funzionamento del portale; in caso di mancata 
predisposizione, l’indicazione che non sussistono tali iniziative. 
Le informazioni obbligatorie sono moltissime, come accade per tutti gli elenchi di 
informazioni che talora interessano poco l’utente e che vengono del tutto trascurati , pur 
essendo imposti ex lege. Visto che in questo caso è specificatamente richiesto uno sforzo di 
sintesi e comprensibilità, anche  grazie all’uso del web si deve sperare in una virtuosa 
competizione tra le piattaforme per la presentazione ed illustrazione di dette informazioni 
nel modo più leggibile possibile. 
3.6.2. Le informazioni sullo specifico tipo investimento 
Il gestore della piattaforma deve poi fornire agli investitori non professionali almeno le 
informazioni circa lo specifico tipo di investimento, indicate dall’art. 15 del Regolamento n. 
18592; anche queste informazioni devono essere esposte in forma sintetica e facilmente 
comprensibile. 
Le informazioni che il gestore dovrà garantire all’investitore sono di vario tipo : dalla 
comunicazione relativa al  rischio di perdita dell’intero capitale investito a quello di 
illiquidità, inoltre dovrà istruirlo circa il divieto di distribuzione di utili e infine in merito al 
trattamento fiscale riservato agli investimenti.  
Il gestore dovrà inoltre comunicare all’investitore quali siano le deroghe al diritto societario 
e fallimentare applicabili alle start up innovative, indicargli quali siano i contenuti tipici di 
un business plan e renderlo edotto del diritto di recesso . 183
Al secondo comma del medesimo articolo viene  stabilito che gli interessati per aderire alle 
offerte debbano aver preso visione delle informazioni di investor education presenti sul sito 
internet della Consob, ed aver risposto positivamente ad un questionario che provi la 
comprensione delle caratteristiche e dei rischi connessi all’investimento in start up 
innovative. Infine saranno tenuti a dichiarare di poter sostenere economicamente l’eventuale 
perdita dell’intero ammontare investito.  
 Art. 13, comma 5, Regolamento Consob. 183
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Tale misura ha sollevato dei dubbi sull’effettiva tutela dell’investitore  in quanto, secondo 184
tale interpretazione, laddove l’investitore abbia rilasciato la medesima dichiarazione ad una 
molteplicità di gestori di portali in merito a diversi investimenti, si pone il problema se 
questa possa considerarsi ancora veritiera dal momento che, cumulando le perdite, la perdita 
totale risulterebbe molto superiore a quella dichiarata nella singola attestazione 
dell’investitore. Il gestore d’altra parte non può essere in grado di verificare tali circostanze; 
detto ciò, non sembra che possa contestarsi la veridicità di tale dichiarazione, dato che 
l’investitore attesta di poter sostenere economicamente la singola perdita con riferimento 
allo specifico investimento e non a tutti gli investimenti operati attraverso portali di 
crowdfunding. 
La scelta della CONSOB è molto diversa da quella che è stata operata dal legislatore 
americano , in quanto nel JOBS  Act  vengono indicate le soglie entro le quali un gestore 185
può condurre un investimento tramite crowdfunding; queste sono individuate proprio in 
riferimento all’investimento effettuato dal singolo investitore e in proporzione al reddito 
dello stesso; quindi è lo stesso legislatore americano a fissare i limiti entro i quali un 
investitore può o meno sopportare l’investimento. 
Infine,  è  da sottolineare che la norma statunitense parla di “aggregate  amount”, quindi 
sembrerebbe riferirsi all’insieme degli investimenti effettuati dall’investitore in tutti portali 
di equity  crowdfunding. Tuttavia rimane la questione delle modalità attraverso le quali il 
portale può accertare l’aggregate  amount. Si potrebbe prospettare il ricorso ad un sistema 
informatico che registri i nominativi di  tutti gli investitori e le somme da loro investite. 
3.7. La vigilanza della Consob 
Dopo aver analizzato i rischi e le problematiche connesse all’offerta al pubblico di 
partecipazioni in start up e PMI innovative, possiamo renderci conto  di quanto sia 
essenziale l’attività di vigilanza sui gestori di portali. 
 PIATTELLI U.,op. cit. pag 78.184
 JOBs Act, Title III Crowdfunding, SEC 302 Crowdfunding exemption: “The aggregate amount sold to 185
any investor by an issuer, including any amount sold in reliance on the exemption provided under this 
paragraph during the 12-month period preceding the date of such transaction, does not exceed— ‘‘(i) the 
greater of $2,000 or 5 percent of the annual income or net worth of such investor, as applicable, if either the 
annual income or the net worth of the investor is less than $100,000; and ‘‘(ii) 10 percent of the annual 
income or net worth of such investor, as applicable, not to exceed a maximum aggregate amount sold of 
$100,000, if either the annual income or net worth of the investor is equal to or more than $100,000”; 
 88
L’articolo 50-quinquies TUF, al sesto comma attribuisce alla CONSOB la vigilanza sui 
gestori .Tale norma fa specifico riferimento ai soli gestori autorizzati da Consob: ciò perché 
la sezione speciale del registro viene introdotta dalla normativa secondaria e perché i gestori 
di diritto godono già di una collaudata vigilanza.  
Oggetto della vigilanza è l’osservanza delle disposizioni di legge, contenute nello stesso 50-
quinquies TUF, e della relativa disciplina di attuazione. 
Con riferimento ai gestori di portali, Consob può richiedere loro la comunicazione di dati e 
notizie e la trasmissione di atti e documenti, fissando i relativi termini, inoltre  gode di un 
potere ispettivo . 186
La norma primaria attribuisce alla CONSOB ampi poteri istruttori che si possono 
raggruppare in tre categorie: Anzitutto l’autorità di vigilanza ha poteri circa la 
comunicazione di dati e notizie; la formulazione lascia alla Consob un’ampia libertà sulle 
modalità da attuarsi, questo è dovuto all’assenza di dati storici su cui basarsi.  
Si ipotizzano dei flussi informativi standard per esercitare la vigilanza sull’attività 
ordinaria;oppure si potrebbero fissare dei parametri che una volta superati facciano scattare 
obblighi di comunicazione; 
Altra categoria di poteri istruttori consiste nella trasmissione di atti e documenti. Qui si 
intende un attività istruttoria concernente una specifica operazione, individuata e 
circostanziata; tali indagini saranno quindi contestualizzate in modo specifico, ancorché non 
necessariamente strumentali ad un procedimento di infrazione. 
La terza ed ultima categoria consiste nella facoltà di effettuare ispezioni, questa rappresenta 
l’attività istruttoria più “invasiva” nei confronti dei gestori; infatti CONSOB potrà recarsi, 
tramite i propri ispettori, nella sede legale/ amministrativa della società per effettuare 
controlli, verificare fatti o reperire atti e documenti.  
Si tratta dell'attività più penetrante consentita alla CONSOB, evidentemente limitata a 
procedimenti incardinati per accertare eventuali violazioni della normativa primaria o 
secondaria .  
In merito a tale norma si potrebbero sollevare non pochi dubbi per quanto riguarda 
l’applicabilità delle altre disposizioni riguardanti la vigilanza ispettiva attribuita a Consob, 
infatti da un lato bisogna tener presente il criterio di specialità, che indurrebbe a ritenere i 
poteri di quest’ultima limitati in via esclusiva a quelli indicati nell’articolo 50-quinquies, ma 
dall’altro occorre considerare che nel medesimo il legislatore esplicita in modo dettagliato 
quali sono gli articoli del Testo Unico della finanza che non devono essere applicati 
 Art. 50quinquies, comma 6, TUF186
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(disposizioni Parte II, Titolo II, Capo II e articolo 32) e se avesse voluto escluderne altri non 
avrebbe mancato di farlo in questa sede .  187
Per fare un esempio dei poteri che vengono conservati a Consob da questa interpretazione si 
può ricordare il potere di convocazione dei soggetti vigilati indicato nell’art. 7 TUF, non 
richiamato nell’articolo 50-quinquies.  
La CONSOB è altresì legittimata ad avvalersi dell’art. 10 TUF per esercitare i poteri di 
collaborazione internazionale e quindi, nel caso in cui il gestore di portali italiano detenga 
ramificazioni internazionali, avrà la possibilità di chiedere alle Autorità competenti dello 
Stato straniero di svolgere ispezioni per suo conto. Anche l’art. 10 TUF non è richiamato 
dall’art. 50-quinquies , ma è evidente che a favore della sua applicabilità militano anche 
esigenze di tutela dell’investitore, in quanto Consob deve avere i pieni poteri per tutelare 
quest’ultimo anche al di fuori dei confini nazionali.  
Ulteriore questione potrebbe sollevarsi circa il perseguimento degli obiettivi  della 188
vigilanza indicati sempre nell’art. 5 TUF con specifico riferimento alla trasparenza e 
correttezza dei comportamenti; anche tali obiettivi non sono richiamati nell’art. 50quinquies 
ma non si vede ragione per cui l’autorità di vigilanza non dovrebbe perseguirli anche nello 
svolgimento di tale attività nei confronti dei gestori di portali. Altra anomalia che si 
riscontra è legata al fatto che il legislatore in materia di vigilanza non vada a citare la Banca 
d’Italia, la quale è competente per quanto riguarda il contenimento del rischio, la stabilità 
patrimoniale e la sana e prudente gestione  . 189
Tuttavia alla luce di come è strutturata l’intera normativa sull’equity crowdfunding, ciò non 
solleva particolari problematiche, dato che, ad esclusione  delle ipotesi ex art. 17, comma 4, 
il gestore di portali non si troverà mai a detenere somme di denaro ma dovrà sempre 
utilizzare un intermediario finanziario, e quest’ultimo in quanto tale sarà sottoposto alla 
vigilanza della Banca d’Italia.  
3.8. Il procedimento sanzionatorio  
Il necessario corollario della vigilanza è l'aspetto sanzionatorio, senza il quale la vigilanza 
non potrebbe risultare efficace. 
 LERRO M.A., op. cit. pag. 105 s.s.187
 cioè: (a) salvaguardia della fiducia del sistema finanziario, (b) la tutela degli investitori, (c) la stabilità e il 188
buon funzionamento del sistema finanziario, (d) la competitività del sistema finanziario, (e) l’osservanza 
delle disposizioni in materia finanziaria. 
 PINTO M., op. cit. pag. 818.189
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Il procedimento sanzionatorio segue il rito del procedimento nei confronti dei promotori 
finanziari, di cui all’art.196 commi 2 e 3, TUF , integrato con la normativa sulle sanzioni 
amministrative di cui alla legge n. 689/1981 . 190
L'avvio del procedimento coincide con la contestazione degli addebiti all’interessato; 
tuttavia, implicitamente, l'impianto normativo consente che la CONSOB svolga un 
accertamento prima di aver contestato gli addebiti all'interessato e quindi stabilisce che gli 
atti istruttori effettuati prima di tale momento siano validi. 
Il provvedimento di contestazione degli addebiti deve concedere all’interessato un termine 
di trenta giorni nel quale potrà formulare deduzioni o chiedere di essere sentito 
personalmente. 
Il procedimento culmina o nel proscioglimento dell’accusato o nell’applicazione di un 
provvedimento che ne riconosce la responsabilità; il quale giunge all'esito del procedimento 
deve rispettare termini decadenziali ( termine di centottanta giorni dall’accertamento, 
raddoppiato nel caso di soggetto residente o con sede all’estero) e deve essere motivato. 
Per le sanzioni pecuniarie è direttamente l’articolo 50-quinquies TUF, al comma 7 a fissare 
la sanzione amministrativa da euro cinquecento ad euro venticinquemila. 
Per determinare la misura della sanzione, si avrà riguardo alla gravità della violazione, 
all’opera svolta dall’agente per la eliminazione o attenuazione delle conseguenze della 
violazione, nonché alla personalità dello stesso e alle sue condizioni economiche . 191
Per le misure interdittive, invece, occorre distinguere tra le piattaforme da un lato, e le 
banche o società di investimento dall’altro. 
Infatti, per le piattaforme le misure interdittive sono stabilite dalla norma speciale (50-
quinquies, comma 7, TUF), che richiama specificatamente i soggetti indicati nel comma due 
della norma stessa, cioè coloro che risultano iscritti al Registro delle piattaforme di 
crowdfunding. In proposito la norma prevede la possibilità che, in aggiunta alla sanzione 
pecuniaria, sia irrogata alla piattaforma o la sospensione da uno a quattro mesi o, nei casi 
più gravi, la radiazione dal Registro.  
L’art. 23 del Regolamento Crowdfunding fornisce indicazioni di dettaglio, precisando le 
fattispecie nelle quali si applica la sospensione e quelle in cui si applica la radiazione. 
La prima è prevista per la violazione delle regole di condotta contenute nel Titolo II, 
Regolamento CONSOB e quindi nel caso in cui la piattaforma :  
 LERRO M.A., op. cit., pag. 105 s.s.190
 In questo senso: Legge 689/’81, art. 11. 191
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- non operi con diligenza, correttezza e trasparenza evitando eventuali conflitti di interesse 
che incidano negativamente sugli interessi degli investitori;  
- le informazioni rese non siano dettagliate chiare e non fuorvianti o che queste non siano 
aggiornate alle date prestabilite (art. 13);  
- le informazioni pubblicate nel portale non siano facilmente comprensibili o manchi un’ 
informazione espressamente richiesta dall’art. 14;  
-  manchi un’ informazione relativa alle start up innovative che hanno pubblicato le offerte 
sul portale (art. 15) o alla singola offerta (art. 16);  
-  il gestore si occupi del perfezionamento degli ordini senza il tramite di un intermediario 
autorizzato (art. 17);  
- Il gestore non rispetti gli obblighi indicati negli articoli 18, 19 e 20;  
- non trasmetta le informazioni alla Consob esplicitamente indicate da questa  
nell’articolo 21.  
Invece, si applica la sanzione della radiazione dal Registro nei seguenti casi :  
(1) svolgimento di attività di facilitazione della raccolta di capitale di rischio in assenza 
delle condizioni previste dall'articolo 24 ovvero per conto di società diverse dalle start- 
up innovative, comprese le start-up a vocazione sociale, come definite dall'articolo 25, 
commi 2 e 4 del decreto;  
(2) contraffazione della firma dell'investitore su modulistica contrattuale o altra 
documentazione informatica ovvero analogica;  
(3) acquisizione, anche temporanea, della disponibilità di somme di denaro ovvero 
detenzione di strumenti finanziari di pertinenza di terzi; 
(4) comunicazione o trasmissione all'investitore o alla Consob di informazioni o documenti 
non rispondenti al vero; 
(5) trasmissione a banche e imprese di investimento di ordini riguardanti la sottoscrizione 
di strumenti finanziari non autorizzati dall'investitore;  
(6)  mancata comunicazione a banche e imprese di investimento dell'avvenuto esercizio, da 
parte dell'investitore, del diritto di recesso, ai sensi dell'articolo 13, comma 5, o di 
revoca, ai sensi dell'articolo 25; 
(7) reiterazione dei comportamenti che hanno dato luogo a un provvedimento di 
sospensione; 
(8) ogni altra violazione di specifiche regole di condotta connotata da particolare gravità.   
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Diversa è la disciplina sanzionatoria per le banche o società di investimento: l’art.50-
quinquies, comma 7, TUF richiama la parte II, titolo IV, capo I, cioè gli artt. 51 ss. TUF . 192
Il richiamo vale sia per il caso in cui la banca o società di investimento operi da partner di 
una piattaforma di crowdfunding, sia per il caso in cui gestisca una piattaforma in proprio. 
Infatti la prima parte del menzionato comma 7 fa spesso riferimento al Registro delle 
piattaforme istituito dal Decreto Crescita 2.0; invece, la sezione speciale delle piattaforme 
gestite da banche o società di investimento  è stata istituita dal Regolamento Crowdfunding, 
e non dalla legge delega . 193
La disciplina interdittiva applicabile ai gestori di diritto è estremamente invasiva: gli artt. 51 
e 52 TUF prevedono la possibilità di irrogare provvedimenti ingiuntivi, sia nei confronti di 
soggetti nazionali che esteri. 
Con tali provvedimenti si ingiunge alla banca o società di investimento di porre termine alle 
irregolarità riscontrate, si può vietare l’esecuzione di nuove operazioni nonché imporre ogni 
ulteriore limitazione relativa a singole tipologie di operazioni, singoli servizi o attività. 
Questione diversa è rappresentata dal caso in cui un soggetto svolga tale attività senza aver 
ottenuto l’autorizzazione da parte della CONSOB; in questo caso l’art. 30 D.L. n. 179/2012, 
introduce un ulteriore modifica al Testo Unico della Finanza inserendo tale fattispecie tra i 
casi di abusivismo, riguardanti l’attività di consulente finanziario e di promotore finanziario,  
sanzionati all’art. 190. Un soggetto che svolga attività di gestione di portali senza 
autorizzazione sarà sottoposto a sanzione amministrativa da euro 2.500,00 fino ad un 
massimo di euro 250.000,00.  
Per quanto riguarda invece un’impresa di investimento o una banca che esercitino tale 
attività senza essere annotate nella sezione speciale del registro dei portali, la norma nulla 
dice.  
Sicuramente deve escludersi un caso di abusivismo dato che un intermediario finanziario 
non necessita di un ulteriore autorizzazione per svolgere tale attività e l’annotazione è di 
sola certificazione anagrafica, ma risulta comunque una violazione della normativa; la 
sanzione che dovrebbe essere applicata è quella stessa stabilita per i gestori di portali, 
ovvero quella amministrativa indicata nell’articolo 190 TUF.  
Sono possibili anche provvedimenti cautelari, nelle more del procedimento. L’art. 22  del 
Regolamento Crowdfunding consente alla CONSOB di disporre la sospensione dell’attività 
 Consob specifica nella delibera n. 0066128 che i gestori di diritto devono attenersi alle norme in tema di 192
servizi di investimento, quindi naturale conseguenza è che siano sottoposti anche alle sanzioni in tema di 
servizi di investimento. 
 LERRO A. M., op. cit. pag.111.193
 93
del gestore per un periodo non superiore a novanta giorni qualora sussistano fondati 
elementi che facciano presumere l’esistenza di gravi violazioni di legge ovvero di 
disposizioni generali o particolari impartite dalla stessa autorità di vigilanza atte a dar luogo 
alla radiazione dal registro. Presupposto della misura cautelare è, ovviamente, la necessità 
ed urgenza della misura sospensiva. 
Infine, l’art. 53 TUF prevede per le sole SIM anche la possibilità di sospensione degli organi 
amministrativi ed il commissariamento in tutti i casi in cui risultino gravi irregolarità 
nell’amministrazione, oppure gravi violazioni, e al contempo ricorrano situazioni di pericolo 







L’OFFERTA AL PUBBLICO DI PARTECIPAZIONI IN 
START UP INNOVATIVE  
SOMMARIO: 4.1. Le informazioni relative alle singole offerte – 4.2. I rischi specifici dell’investimento – 
4.2.1. Il rischio di perdita dell’intero capitale – 4.2.2. Il rischio di illiquidità – 4.3. Il vincolo del 5% 
sottoscritto dall’investitore qualificato – 4.4. La costituzione della provvista e vincolo di indisponibilità – 
4.5. Il diritto di recesso e diritto di revoca – 4.6. La tutela dell’investitore dopo l’offerta  
Il problema principale di chi sollecita il pubblico investimento è costituito dalla necessità o 
meno di ottemperare agli obblighi prescritti in ordine al prospetto informativo previsto per 
le società quotate in Borsa; infatti tale documentazione sia per il livello di dettaglio 
richiesto, sia per la complessità tecnica ed il rilevante costo che comporta, costituisce uno 
degli adempimenti più onerosi per chi decida di far ricorso al pubblico risparmio .  
Per quanto concerne l’offerta al pubblico condotta attraverso portali online, il legislatore 
italiano ha scelto una procedura semplificata per l’adempimento degli obblighi informativi, 
dettando integralmente la procedura nel Regolamento  Consob. 
  
4.1. Le informazioni relative alle singole offerte 
In tema di obblighi informativi, circa l’offerta al pubblico condotta attraverso piattaforme 
online, la disposizione chiave è costituita dall’art. 16 del Regolamento Consob, esso infatti 
rappresenta uno schema informativo, che elenca quali siano le informazioni minime da 
garantire all’investitore , al fine di renderlo consapevole dei rischi che corre aderendo 
all’offerta .  194
 In relazione a ciascuna offerta il gestore pubblica le “informazioni chiave” utili ai potenziali investitori 194
per orientare le scelte. Per tale ragione le informazioni devono essere facilmente comprensibili ad un 
investitore ragionevole e devono essere fornite mediante l’utilizzo di un linguaggio non tecnico o gergale, 
chiaro, conciso, ricorrendo dove possibile all’utilizzo di termini del linguaggio comune; inoltre devono 
essere rese in modo da consentire la comparabilità con altre offerte svolte tramite portale. La presentazione e 
la struttura del documento devono agevolare la lettura da parte degli investitori, anche attraverso la scrittura 
in caratteri di dimensione leggibile, si precisa che la lunghezza di tale documento non deve superare le 5 
pagine in formato A4. Così si legge nell’Allegato 3 del Regolamento. Tali precisazioni in maniera così 
dettagliata lasciano un esiguo raggio d’azione all’emittente e al gestore, ciò è a favore della tutela dei piccoli 
investitori. Sul tema vedi FREGONARA E., op. cit.. pag. 107 s.s. 
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La Consob con l’Allegato 3 del Regolamento n.18592 detta uno specimen con le 
informazioni da indicare relativamente a ciascuna offerta, questo si compone di cinque 
sezioni: la prima di avvertenza generale, la seconda riportante i rischi specifici in cui si può 
incorrere investendo in start up innovative, la terza invece, indica le informazioni da fornire 
circa l’emittente e gli strumenti finanziari offerti, la quarta le informazioni sulla singola 
offerta ed infine la quinta contenente le informazioni sugli eventuali servizi offerti dal 
gestore del portale con riferimento all’offerta.  
Al fine di perseguire le finalità per cui sono previste, queste informazioni dovranno essere 
aggiornate nel caso in cui vengano rilevati errori materiali o siano intervenute delle 
variazioni rilevanti,  inoltre dovranno essere contestualmente aggiornate sulla piattaforma, e 
ne dovranno essere subito informati gli investitori già aderenti all’offerta . 195
Detto ciò, il titolo dato a tale Allegato è un po’ fuorviante, in quanto la dicitura 
«informazioni sulla singola offerta» fa pensare al fatto che lo stesso contenga unicamente 
informazioni sull’offerta, mentre, come abbiamo visto  soltanto la quarta parte è destinata a 
ciò; in quanto l’Allegato riporta tutte le informazioni necessarie ai fini di informare il 
pubblico.  
Può risultare utile ricordare che la norma primaria stabilisce il massimo del corrispettivo che 
l’offerta al pubblico di strumenti finanziari emessi da start up innovative può raggiungere e 
individuandolo all’art. 100 comma 1 lett. c) ; tale soglia  corrisponde a quella di 196 197
esenzione dall’applicazione della disciplina dell’offerta al pubblico di sottoscrizione e di 
vendita . 198
Ritornando al contenuto dell’Allegato 3, nella prima parte, Consob impone al gestore che 
per ciascuna offerta siano riportate preliminarmente le seguenti avvertenze: «Le 
informazioni sull'offerta non sono sottoposte ad approvazione da parte della Consob. 
L'emittente è l'esclusivo responsabile della completezza e della veridicità dei dati e delle 
informazioni dallo stesso fornite. Si richiama inoltre l'attenzione dell'investitore che 
l'investimento in strumenti finanziari emessi da start- up innovative è illiquido e connotato 
da un rischio molto alto».  
 Art. 16, comma 1, lett. a) Regolamento Consob.195
 Art. 100ter comma 1, TUF.196
 Art. 100-ter c. 1 lett. c) di ammontare complessivo non superiore a quello indicato dalla Consob con  197
regolamento n. 11971del 14.05.1999 c.d. Regolamento Emittenti e con riferimento all’articolo 34bis al c. 1 lett c) 
“aventi ad oggetto prodotti finanziari inclusi in un’offerta il cui corrispettivo totale, calcolato all’interno dell’Unione 
Europea, sia inferiore a 5.000.000 di euro. A tal fine si considerano unitariamente più offerte aventi ad oggetto il 
medesimo prodotto effettuate dal medesimo emittente od offerente nell’arco di dodici mesi”. 
 Artt. 93bis e s.s. TUF.198
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Tale impostazione libera l’Autorità stessa dalla responsabilità circa la veridicità dei dati e 
delle informazioni fornite dal gestore, ciò si traduce nel fatto che la vigilanza della 
CONSOB sia di tipo prettamente formale e non entri in merito ai contenuti dell’offerta .  
La seconda parte dell’Allegato invece, è dedicata alla descrizione dei rischi specifici 
dell’emittente e dell’offerta, questi si trovano indicati nell’art. 15 dello stesso Regolamento 
e sono: il rischio di perdita dell’intero capitale investito, il rischio di illiquidità e i rischi di 
frode .  199
Nella terza parte dell’Allegato viene descritto l’emittente, quindi il suo progetto industriale, 
dove reperire maggiori informazioni su esso (si ricorda che tutte le informazioni devono 
comparire anche nell’home page del sito web della start up innovativa), la descrizione degli 
organi sociali e il curriculum vitae degli amministratori; devono inoltre essere descritti gli 
strumenti finanziari offerti e i diritti connessi. Ancora sono descritte le clausole predisposte 
dalla stessa società con riferimento alle ipotesi in cui i soci di controllo cedano le proprie 
partecipazioni successivamente alla conclusione dell’offerta, le modalità per la way out 
dall’investimento, la presenza di eventuali patti di riacquisto ed eventuali clausole di lock up 
e put option a favore degli investitori.  
Tutte queste informazioni devono riportare l’indicazione della durata nel rispetto dei termini 
massimi indicati all’art. 24 dello stesso Regolamento, periodo in cui la società gode dello 
status di start up innovativa (massimo 5 anni), e comunque per almeno tre anni dalla 
conclusione dell’offerta.  
La quarta parte dell’Allegato esplicita quali informazioni debbano essere rese dal gestore 
con riferimento alla singola offerta: devono essere indicate tutte le condizioni generali, tra le 
quali l’indicazione dei destinatari dell’offerta e delle eventuali clausole di efficacia e di 
revocabilità; dato il tenore della norma si suppone che clausole ulteriori rispetto a quelle 
indicate dalla normativa possono essere indicate dal singolo gestore .  200
Altro onere che il gestore  deve ottemperare è quello di fornire informazioni circa le 
modalità di calcolo della quota riservata agli investitori professionali, nonché sulla quota 
eventualmente già sottoscritta e sulle tempistiche di pubblicazione delle informazioni sullo 
stato di adesione all’offerta.  
 Sono gli stessi rischi che sono esplicitati da Consob nell’area dedicata a «cosa devi assolutamente sapere 199
prima di investire in una start up innovativa tramite portali online» v. http://www.consob.it/main/trasversale/
risparmiatori/investor/crowdfunding/index.html#c11. 
 LERRO M.A., op. cit. pag. 132 s.s. 200
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Abbiamo già visto che, affinché l’offerta vada a buon fine, è  condizione necessaria il fatto 
che almeno il 5% degli strumenti finanziari offerti sia sottoscritto da investitori professionali 
(o da fondazioni bancarie o da incubatori certificati).  
Per le offerte nelle quali questa percentuale risulti già raggiunta in fieri , l’investitore avrà 
una forte presunzione circa l’esito positivo delle stesse, questo si pone perfettamente in linea 
con le finalità che hanno portato la CONSOB all’introduzione di questa clausola, cioè quella 
di rendere il pubblico risparmio più propenso all’investimento.  
Inevitabilmente poi, dovranno essere riportate inoltre tutte le informazioni in merito: al 
conto indisponibile aperto presso l’intermediario incaricato di occuparsi del 
perfezionamento degli ordini, alle modalità di restituzione dei fondi nel caso di esercizio del 
diritto di revoca o di recesso e al caso in cui l’offerta non si sia perfezionata.  
Altra previsione significativa è quella che impone di indicare gli eventuali conflitti di 
interesse in capo alle banche o alle imprese di investimento, quelli tra l’emittente e il gestore 
del portale, con coloro che detengono il controllo, con i soggetti che svolgono funzioni di 
amministrazione, direzione e controllo e anche nei confronti degli investitori professionali 
che aderiscono all’offerta.  
Infine la quinta ed ultima  parte dell’Allegato stabilisce che il gestore vada a  menzionare le 
attività connesse e sugli eventuali servizi offerti dal portale con riferimento all’offerta . 
4.2. I rischi specifici dell’investimento  
4.2.1. Il rischio di perdita dell’intero capitale  
Gli unici strumenti finanziari che si possono essere oggetto di offerta al pubblico tramite  i 
portali online sono quelli che rappresentano il capitale di rischio di start up e PMI 
innovative; evidentemente quindi, soprattutto in relazione alle  prime si tratta di 
investimenti ad alto profilo di rischio.  
I crowdfunders diventando soci della società partecipano all’intero rischio economico 
dell’attività imprenditoriale, il fatto che queste particolari società siano neo costituite e 
operino in settori innovativi, comporta che  il rischio intrinseco al progetto imprenditoriale 
sia molto più alto rispetto ad altre tipologie di società che per esempio detengano una 
struttura organizzativa e un assetto patrimoniale più consolidato oppure che operino in altri 
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settori meno rischiosi. I dati parlano chiaro: il rischio di insuccesso di una start up 
innovativa è generalmente stimato sopra al 50% .  201
Quindi se da un lato, nell’ipotesi in cui la la start up abbia successo, la valorizzazione 
dell’investimento potrebbe raggiungere multipli dell’importo iniziale investito; dall’altro il 
rischio che si corre investendo in queste società è quello di perdere l’intero capitale 
investito. 
Il sistema italiano a differenza di quello americano , non pone un limite massimo 202
all’investimento, ma ha focalizzato la propria attenzione  circa la disciplina degli obblighi 
informativi e in relazione alla consapevolezza dell’investitore relativamente al profilo di 
rischio che queste partecipazioni comportano.  
4.2.2. Il rischio di illiquidità  
Il rischio di illiquidità di questi titoli deriva direttamente dal limite indicato dalla normativa 
primaria , per cui gli strumenti finanziari di capitale di rischio di start up innovative non 203
possono essere negoziati in mercati organizzati (come Borsa Italiana) finché la società gode 
dello status di start up innovativa.  
Uno strumento si considera liquido in base alla sua capacità di trasformarsi prontamente in 
moneta senza perdita di valore, quindi per strumenti di questo tipo può risultare difficoltoso 
liquidarli o comprenderne il valore effettivo.  
Detto ciò, chi sottoscrive uno strumento finanziario di questo tipo deve essere consapevole 
del fatto che sarà soggetto al rischio di illiquidità sicuramente fin quando la start up 
innovativa rimarrà tale, anche perché - almeno inizialmente - non esiste un c.d. "mercato 
secondario" organizzato sul quale è possibile effettuare gli scambi una volta che gli 
strumenti sono stati sottoscritti. L’unica possibilità per l’investitore di liquidare lo strumento 
è quella di effettuare una compravendita fra privati, secondo le norme stabilite per i singoli 
casi e con i costi che ne derivano.  
Negli USA è introdotto un limite legale al trasferimento delle quote sottoscritte in sede di 
crowdfunding : non possono essere cedute prima di un anno. Tale limite è stato introdotto 
per evitare speculazioni su strumenti finanziari di piccole società. Il legislatore italiano ha 
 LERRO M.A., op. cit. pag. 135.201
 Il legislatore americano parametra l’investimento massimo consentito al livello di reddito dell’investitore, 202
l’idea è quella di evitare che l’investitore si rovini rischiando di perdere una quota eccessiva al suo reddito o 
del suo patrimonio. 
 Art. 25, comma 2, d.l. n. 179/2012. 203
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introdotto degli incentivi fiscali per chi conserva tali strumenti, senza introdurre però 
nessuno limite temporale sulla vendita. Quindi un investitore vendendo la sua quota non 
potrà godere dei benefici fiscali di cui avrebbe goduto mantenendola .  204
Infine, può risultare utile accennare al terzo rischio che si evince dalla normativa, cioè 
quello di eventuali truffe, tale profilo è legato proprio alle modalità attraverso le quali il 
fenomeno si svolge attraverso il web. La diffusione dell’utilizzo di internet per le 
transazioni commerciali ha aumentato il rischio di incappare in vere e proprie frodi.  
Il Regolamento nulla dice in merito e pertanto nel silenzio della normativa, l’unica 
disciplina applicabile in merito, nei limiti di compatibilità, è quella relativa ai problemi 
derivanti dall’e-commerce in tema di collocamento di prodotti finanziari . 205
Ai fini di erudire in merito i crowdfunders, la CONSOB nel suo sito, nell’area di 
informazioni dedicata al crowdfunding , riporta delle linee guida da seguire per non 206
incappare in vere e proprie truffe.  
4.3. Il vincolo del 5% sottoscritto dall’investitore qualificato  
Per rispondere ad un’esigenza di garanzia nei confronti degli investitori non professionali, il 
legislatore al comma 2 dell’art. 24 prevede che: gli investitori professionali, le fondazioni 
bancarie o gli incubatori certificati di start up innovative entro il termine massimo della 
 I benefici fiscali indicati nell’art. 29 del d.l. n. 179/2012, decadono in caso di cessione, anche parziale, 204
dell’investimento entro i primi due anni dalla sottoscrizione comportando l’obbligo di restituzione 
dell’importo detratto dall’imposta ovvero la ripresa a tassazione dell’importo dedotto dal reddito imponibile, 
unitamente agli interessi legali. Così CONSOB, Esiti della consultazione.
 Sul tema v. AZZARRI F., la conclusione dei contratti telematici nel diritto privato europeo, in Contratti, 205
2010, pag. 301, s.s
 «Se riceviamo una proposta di investimento via e-mail, o se vogliamo aderire ad un’offerta per 206
sottoscrivere o acquistare prodotti finanziari su un sito internet, è bene fare qualche verifica in più, ad 
esempio: controllare che il soggetto che propone l’investimento sia chiaramente identificabile; verificare che 
gli indirizzi forniti (telefono, fax e sede del soggetto) corrispondano effettivamente a quelli del soggetto, 
avvalendosi magari dei servizi “elenco abbonati telefonici”; verificare sempre direttamente presso la 
Consob che il gestore del portale sia iscritto al registro dei gestori di portali tenuto dalla Consob. È bene 
inoltre sottolineare che anche qualora il soggetto dichiari (e lo sia effettivamente) di essere vigilato da 
un’autorità pubblica, ciò non comporta alcuna assunzione di responsabilità da parte di tale autorità né 
garantisce il contenuto delle proposte effettuate; verificare che l’indirizzo internet del portale cui si è 
connessi coincida con quello indicato nel registro dei gestori di portale presente sul sito della Consob; 
diffidare delle richieste di dati/informazioni personali; è sempre bene controllare la politica di trattamento 
dei dati personali che il portale deve mettere a disposizione degli investitori (al fine di accertare che i propri 
dati non siano trasmessi a terzi); ricordare infine che la raccolta di capitali promossa tramite portali di 
crowdfunding iscritti nella sezione ordinaria del registro tenuto dalla Consob si perfeziona sempre tramite 
banche o imprese di investimento (SIM). il gestore iscritto nel registro dei portali non può richiedere al 
cliente di versare a suo favore le somme necessarie per la sottoscrizione degli strumenti finanziari. Queste 
dovranno essere versate solo in un conto indisponibile intestato all’emittente acceso presso la Banca o la 
SIM». V. CONSOB «cosa devi assolutamente sapere prima di investire in una start up» in www.consob.it. 
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raccolta debbano sottoscrivere almeno una quota pari al 5% degli strumenti finanziari offerti 
in ciascuna emissione.  
Tale comma costituisce attuazione della delega attribuita alla CONSOB dall’art. 100-ter 
comma 2, che le assegna il compito di individuare altre categorie di investitori a cui 
riservare la sottoscrizione di una quota di strumenti finanziari offerti nei casi in cui l’offerta 
non sia rivolta esclusivamente ad investitori professionali.  
La ratio è da individuare nel fatto gli investitori non professionali, secondo il legislatore, 
saranno rassicurati e incentivati dalla sottoscrizione di un investitore che opera con specifica 
professionalità e capacità di analisi .  207
Tale imposizione può sollevare non poche critiche , in quanto non sembra aggiungere 208
protezione all’investitore retail, ma costringe solo l’emittente ad ottenere l’adesione da parte 
di un investitore, il cui approccio sarà più vicino a quello del finanziamento istituzionale in 
antitesi con il principio alla base del crowdfunding.  
La condizione sospensiva in esame, risulta particolarmente delicata, in quanto l’offerta al 
pubblico può considerarsi perfezionata solo quando si abbia la certezza che almeno una 
quota pari al 5% degli strumenti finanziari offerti sia stata sottoscritta da investitori 
qualificati specificati dalla norma. Pertanto, va sottolineato il fatto che nell’ipotesi in cui un’ 
offerta non abbia un ammontare identificato a priori, non sarà neanche calcolabile il 5% 
affinché si completi l’operazione, dato che l’importo varierà a seconda dell’ammontare 
totale delle sottoscrizioni.  
La bozza del regolamento sottoposta dalla CONSOB all’indagine conoscitiva, imponeva 
che il 5% fosse sottoscritto da investitori professionali prima dell’offerta al pubblico sul 
portale. Con questa struttura, il 41% degli investitori che hanno preso parte alla 
consultazione non considerava tale investimento come uno strumento per fornire adeguate 
garanzie sull’affidabilità della start up .  209
La scelta finale del legislatore si pone in un’ottica diversa, prevedendo la sottoscrizione del 
5%, non preventivamente all’offerta al pubblico, ma bensì entro il termine finale della 
raccolta online. 
Allo stesso tempo però, questo vincolo introduce una forte incertezza ed espone l’emittente 
ad un’operazione di crowdfunding comunque impegnativa e costosa; infatti, l'emittente resta 
soggetto al rischio che alla scadenza del termine, anche se la raccolta riscuotesse grande 
successo e fosse raggiunto l’ammontare necessario per la costituzione della società, l’intera 
 LERRO M.A., op.cit. pag. 122 s.s.207
 FREGONARA E., op. cit. 115 s.s. 208
 CONSOB, Esiti della consultazione, op. cit. 209
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operazione potrebbe risultare inefficace per il fatto di non aver collocato almeno una quota 
del 5% delle sottoscrizioni ad un investitore qualificato, ciò inevitabilmente comporterebbe 
l’insuccesso della raccolta e di conseguenza l’obbligo di restituzione del capitale di rischio 
versato dagli investitori non professionali.  
La norma fa specifico riferimento a tre figure: gli investitori professionali, le fondazioni 
bancarie e gli incubatori certificati di start up innovative; mentre le categorie delle 
fondazioni bancarie e degli incubatori certificati sono già delineate nell’ordinamento, la 
figura dell’investitore professionale viene definita dallo stesso Regolamento come quella dei 
clienti professionali privati di diritto, individuati nell’Allegato 3, punto I del Regolamento 
Consob in materia di Intermediari, nonché i clienti professionali pubblici di diritto previsti 
dall’articolo 2 del decreto ministeriale n. 236/2011 emanato dal Ministero dell’economia e 
delle finanze .  210
In capo a tali soggetti, si presume il possesso: o di una certa professionalità nell’analisi di 
una prospettiva di investimento, oppure, di strutture specializzate alle quali sottoporre 
approfondite analisi di due diligence . L’obiettivo che il legislatore intendeva perseguire 211
con l’introduzione di tale vincolo, è rappresentato dal fatto che gli investitori professionali 
andranno a finanziare il progetto dopo approfondite analisi circa l’investimento; questo, 
permetterà ai crowdfunders, i quali non possiedono né  le capacità né tantomeno i mezzi per 
sostenere tali analisi personalmente, di beneficiare indirettamente di tale valutazione ed 
essere più incentivati e sicuri di operare tale investimento. 
Tuttavia, dobbiamo rilevare che si tratta di una qualificazione che ai fini del crowdfunding è 
poco rilevante; questo è dovuto al fatto che non è possibile paragonare la rilevanza di tali 
 Mentre i clienti professionali pubblici di diritto, menzionati dalla norma richiamata, sono solo il Governo 210
e la Banca d’Italia, i clienti privati di diritto sono: (1) soggetti che sono tenuti ad essere autorizzati o 
regolamentati per operare nei mercati finanziari, siano essi italiani o esteri quali: (a) banche; (b) imprese di 
investimento; (c) altri istituti finanziari autorizzati o regolamentati; (d) imprese di assicurazione; (e) 
organismi di investimento collettivo e società di gestione di tali organismi; (f) fondi pensione e società di 
gestione di tali fondi; (g) i negoziatori per conto proprio di merci e strumenti derivati su merci; (h) soggetti 
che svolgono esclusivamente la negoziazione per conto proprio su mercati di strumenti finanziari e che 
aderiscono indirettamente al servizio di liquidazione, nonché al sistema di compensazione e garanzia 
(locals); (i) altri investitori istituzionali; (l) agenti di cambio; (2) le imprese di grandi dimensioni che 
presentano a livello di singola società, almeno due dei seguenti requisiti dimensionali: totale di bilancio: 20 
000 000 EUR, fatturato netto: 40 000 000 EUR, fondi propri: 2 000 000 EUR. (3) gli investitori istituzionali 
la cui attività principale è investire in strumenti finanziari, compresi gli enti dediti alla cartolarizzazione di 
attivi o altre operazioni finanziarie. La definizione corrisponde sostanzialmente a quella di investitori 
professionali privati di diritto, contenuta nell’Allegato 2 della Direttiva MIFID (2004/39/CE), mentre risulta 
più circoscritto il novero degli investitori pubblici. ; Art. 2, comma 1, lett. j) Regolamento Consob. 
 Un interpretazione più restrittiva, sembra non giustificare la presenza di quelle tipologie di enti come ad 211
esempio le fondazioni bancarie le quali non godono di una specifica esperienza in tema di innovazione 
tecnologica. Inserendo quindi anche queste tipologie di enti si rischia di riservare tale business alle banche 
invece che concedere a tutti la possibilità di aprire un portale. Vedi in tal senso FREGONARA E., op. cit. 
pag. 111. 
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importi all’interno dell’attività  dell’investitore professionale, rispetto al ruolo che tali 
investimenti rivestono nell’economia dell’investitore non professionale; bisognerebbe 
quindi valutare il peso specifico di tale investimento in un’ottica più ampia,  cioè 
analizzandolo in relazione al portafoglio finanziario detenuto .  212
4.4. La costituzione della provvista e il vincolo di indisponibilità  
All’art. 25, comma 1 del Regolamento Crowdfunding si prevede un particolare processo per 
l’esecuzione materiale dell’investimento; in ragione del divieto, ex art. 50-quinquies, 
comma 2, TUF, di detenere somme di denaro o strumenti finanziari di pertinenza di terzi , 
l’emittente sarà tenuto ad aprire un conto, presso la banca o l’impresa di investimento a cui 
trasmette gli ordini, sul quale verrà raccolta la provvista necessaria al perfezionamento degli 
ordini di sottoscrizione. 
Inevitabilmente, per rispondere ad esigenze di garanzia e trasparenza, tenuto conto del fatto 
che in queste raccolte di crowdfunding sovente si palesa l’obbligo di rimborso degli importi 
versati; tale conto è soggetto ad un vincolo di indisponibilità. Il Regolamento non stabilisce 
quando tale vincolo venga meno; tuttavia, dalle norme regolamentari si possono desumere 
tre momenti : 213
Il primo passaggio è il termine posto all’offerta al pubblico, sempre che l’offerta si concluda 
positivamente; in tal caso l’emittente a fronte della provvista aumenterà il capitale sociale 
ed emetterà gli strumenti finanziari sottoscritti.  
Il secondo passaggio fa riferimento all’avveramento della condizione sospensiva indicata 
dall’art. 24 del Regolamento, cioè che almeno il 5% dell’offerta sia sottoscritta da investitori 
professionali, fondazioni bancarie o incubatori certificati; se ciò non avvenisse, l’offerta 
diverrebbe inefficace, con la conseguenza che i fondi relativi alla provvista tornerebbero 
nelle disponibilità degli investitori .  214
Il terzo passaggio riguarda l’esercizio del diritto di revoca o del diritto di recesso ; fino a 215
quando tali diritti non siano esercitati o finché non siano passati i termini indicati dalla 
norma per il loro esercizio, la provvista deve rimanere indisponibile per garantire la 
restituzione dei fondi all’investitore revocante o recedente.  
 LERRO M.A., op. cit. pag. 122 s.s. 212
 LERRO M.A., ibidem.213
 Art. 24, comma 2, Regolamento Consob. 214
 Art. 25, comma 3, Regolamento Consob. 215
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La norma parla di indisponibilità del conto, quindi si ritiene che l’indisponibilità venga 
meno al termine del periodo in cui anche l’ultimo investitore può recedere o revocare .  216
4.5. La tutela degli investitori 
Mentre l’investitore professionale non beneficia di alcuna delle prerogative che seguono, il 
Regolamento Crowdfunding, attribuisce all’investitore non professionale diversi strumenti 
di tutela, consentendogli di uscire dall’investimento.  Si tratta di tre diverse situazioni, alle 
quali si aggiunge, per i soli consumatori, il diritto di recesso previsto dal Codice del 
Consumo, per un totale di quattro diversi strumenti giuridici. 
4.5.1. Il diritto di revoca dell’adesione all’offerta  
Il primo caso è regolato dall’art. 25, comma 2, del Regolamento n.18592: tra il momento di 
adesione all’offerta e quello in cui essa è definitivamente chiusa, potrebbe sopravvenire un 
fatto nuovo o potrebbe essere rilevato un errore materiale circa le informazioni presentate 
sul sito web. Ove detti fatti o errori siano tali da influire sulla decisione di investimento , i 217
soli investitori non professionali, le fondazioni bancarie e gli incubatori certificati hanno il 
diritto di revocare la loro adesione. 
Tale diritto, denominato “revoca” per distinguerlo dal diritto di recesso, può essere 
esercitato esclusivamente entro il termine decadenziale di sette giorni dalla data in cui le 
nuove informazioni sono state portate a conoscenza degli investitori. 
Pertanto tale situazione di incertezza, che è sovente imputabile alla start up proponente, 
visto che il presupposto è un errore di comunicazione o un fatto rilevante che colpisce il 
progetto imprenditoriale, è piuttosto limitata nel tempo; sembra dunque che le esigenze 
delle parti coinvolte siano equamente contemperate .  218
Può risultare interessante notare che la disposizione, nata nell’ambito della delega 
regolamentare alla CONSOB, è analoga a quella prevista per la normale sollecitazione del 
pubblico risparmio quando siano mutate le informazioni o le condizioni inizialmente 
riportate nel prospetto informativo ( art. 95 bis TUF). 
 LERRO M.A., op.cit. pag. 103216
 Si nota che la disposizione è mutuata dall’art. 95bis comma 2 TUF. in tema di sollecitazione del pubblico 217
risparmio quando siano mutate le informazioni o le condizioni inizialmente riportate nel prospetto 
informativo. 
 LERRO A.M., op. cit. pag.162.218
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L’emittente potrà comunque prevedere oltre alla fattispecie indicata anche altri casi di 
revoca dell’adesione, sulla base della propria autonomia negoziale o in considerazione di 
norme di comportamento eventualmente impostegli o concordate con la piattaforma web. 
Il diritto di revoca si applica indifferentemente a tutti i tipi di equity crowdfunding, sia 
proposti da piattaforme che da banche o società di investimenti 
4.5.2 Il diritto di recesso dal contratto di investimento 
L’art. 13, comma 5 impone al gestore della piattaforma “di assicurare” agli investitori non 
professionali un diritto di recesso “dall’ordine di adesione” particolarmente incisivo in 
quanto immotivato e senza alcuna spesa. 
Tale diritto deve essere esercitato entro il termine di sette giorni dalla data dell’ordine, 
mediante comunicazione rivolta al gestore  . 
Si tratta di un diritto di recesso ad nutum, molto simile a quello previsto dal Codice del 
Consumo, che ha la funzione di proteggere l’investitore da un’operazione non 
sufficientemente ponderata, in considerazione del mezzo usato per l’investimento . 219
Ma c’è anche chi ha intravisto in tale disposizione un’abbreviazione del termine per il diritto 
di recesso, rispetto all’art. 67-duodecies, D.lgs. n. 206/05 (c.d. Codice del Consumo) che 
sospende l’efficacia del contratto concluso via internet ed avente ad oggetto attività 
d’investimento per quattordici giorni, decorrenti dalla data di conclusione del contratto .  220
Il dato letterale consente di elaborare le seguenti osservazioni: 
Anzitutto i  titolari del diritto non sono i consumatori, ma gli investitori non professionali, 
tra essi, quindi, vi possono essere soggetti non qualificabili come consumatori (es. 
incubatori, società, ecc.) 
Il destinatario della norma è il gestore della piattaforma, quindi non la eventuale banca o 
società di investimento annotata nella sezione speciale del Registro delle piattaforme (art. 4 
Regolamento Crowdfunding) , che gestisca la piattaforma in proprio; nei rapporti tra essa e 
l’investitore retail valgono le norme ordinarie del TUF.  
Tuttavia, la formulazione normativa non sembra accordare direttamente un recesso quanto 
invece fissare una obbligazione del fatto del terzo: il gestore dovrà far si che l’emittente 
garantisca il diritto di recedere. Invero, quello che la norma in commento definisce “ordine 
 LERRO M.A., op. cit. pag. 161 s.s.219
 Vedi BACCIARDI E., Contratti telematici e diritto di recesso, in Contratti, 2010, pag. 381 s.s.;  220
FREGONARA E., op. cit. pag. 120; LERRO M.A., ibidem. 
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di adesione” è tecnicamente l’accettazione (effettuata dall’investitore) della proposta 
formulata dalla società target, non già dalla piattaforma, che è un mero veicolo. Il contratto 
si conclude non appena il proponente abbia notizia dell’accettazione, quindi deve essere la 
stessa società ad accordare il diritto di recesso, non già il gestore della piattaforma. 
Allora, ciò che viene richiesto dal Regolamento al gestore è di determinare una situazione 
nella quale il recesso sia effettivamente praticabile, evidentemente sulla base delle regole di 
funzionamento della piattaforma. 
Il diritto di recesso in commento comporta l’obbligo di restituire all’investitore tutte le 
somme versate, essendo fatto divieto alla piattaforma o al proponente di trattenere il costo 
del servizio effettivamente prestato, come ad esempio le spese di incasso e di rimborso, 
come previsto invece dal Codice del Consumo. 
4.5.3. Il diritto di recesso dalla società e il diritto di covendita  
Il terzo caso è invece disciplinato dall’art. 24, comma 1 lett. a) del Regolamento CONSOB 
n.18592, e vale sia per il crowdfunding effettuato tramite piattaforma sia per quello 
amministrato direttamente da banche o società di investimento, avendo ad oggetto vicende 
successive alla sottoscrizione della quota via web. 
La norma impone che lo statuto o l’atto costitutivo dell’emittente preveda, in favore dei soli 
investitori non professionali che abbiano acquistato o sottoscritto strumenti finanziari offerti 
tramite sito web, il diritto di recesso dalla società o il diritto di co-vendita delle 
partecipazioni (c.d. tag along) con le relative modalità. Il presupposto per l’esercizio di tale 
diritto è che i soci di controllo, successivamente all’offerta di capitale sul web, trasferiscano 
il controllo della società a terzi. Si specifica peraltro che nel caso in cui le quote di controllo 
siano trasferite ad investitori professionali, fondazioni bancarie e incubatori certificati che 
abbiano già acquistato o sottoscritto strumenti finanziari, tali diritti non sono esercitabili .  221
Il presupposto del recesso è essenziale per la sua legittimità, atteso che deve essere uno dei 
casi espressamente previsti dalla legge o dall’atto costitutivo. Invero i casi che la legge 
definisce come fonte del possibile recesso sono tutti particolarmente gravi per la vita della 
società, o alterano in modo consistente i rapporti sociali. Nel nostro caso, l’uscita dei soci di 
controllo è ritenuta particolarmente rilevante, atteso che si discute di uno specifico tipo di 
società, focalizzato sulla capacità di generare innovazione tecnologica, caratteristica 
generalmente legata alle persone fisiche.  Tale previsione deve essere mantenuta almeno per 
 Art. 24, comma 1, Regolamento Consob.221
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tutto il periodo in cui la società gode dello status di start up innovativa; non è escluso che la 
stessa estenda volontariamente detto beneficio per gli investitori privati, anche se si tratta di 
una misura estremamente gravosa. 
In ogni caso, per il diritto di recesso e di tag along è previsto anche una termine minimo di 
tre anni dall’offerta che si sovrappone al termine variabile appena menzionato  : così i 222
soci fondatori non avranno tentazione di rinunciare allo status di start up innovativa o di 
perdere artificiosamente i requisiti relativi, pur di vendere il business alle spalle dei 
crowdfunder . 223
Le modalità di esercizio del diritto di recesso differiscono in considerazione del modello 
societario.  
Per quanto attiene alle S.r.l., il rimborso si potrà effettuare mediante acquisto della quota del 
socio recedente da parte degli altri soci, proporzionalmente alle loro partecipazioni. Si tratta 
tuttavia di una soluzione piuttosto complessa in una società che sia stata aperta alla 
partecipazione del pubblico risparmio, imm quanto richiede la collaborazione di numerosi 
soggetti.  
Alternativamente  l’acquisto può essere effettuato da un terzo, fermo restando che in capo a 
tutti i soci permane il diritto di prelazione e che quindi tale eventualità non è suscettibile di 
mutare gli equilibri partecipativi nella compagine sociale.  
Una soluzione diversa è invece quella che vede una iniziativa diretta della società stessa, che 
non provvede all’acquisto della quota del socio recedente, ma soltanto al rimborso del 
relativo valore. Tale acquisto può avvenire in due modi: se vi sono, mediante le proprie 
riserve disponibili; oppure mediante la riduzione del capitale sociale, deliberata 
dall’assemblea.  
In questo secondo caso, si applica la regola dell’esecuzione differita della delibera di 
riduzione, poiché vi è la possibilità di opposizione dei creditori sociali, che potrebbe 
determinare anche lo scioglimento della società. Si va nella stessa direzione anche in un 
altro caso, cioè ove il capitale sociale sia al minimo legale  e quindi non possa essere 224
ridotto. 
Il diritto di recesso comporta il rimborso entro centottanta giorni della quota di 
partecipazione, il cui valore deve essere determinato in relazione al valore di mercato del 
patrimonio al momento dell’esercizio del recesso. 
 La legittimità dell’inserimento di dette clausole negli statuti e negli atti costitutivi trova conferma nelle 222
massime 74 e 88 del Consiglio Notarile di Milano, Commissione Società.
 FREGONARA E., op. cit. pag. 121 s.s. 223
 Ossia 10.000,00 euro.224
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In mancanza di criteri legali di quantificazione, l’atto costitutivo può stabilire i relativi 
termini e le modalità, ma non si può derogare  al criterio di valorizzazione in relazione al 
patrimonio. Si tratta dunque di un aspetto estremamente delicato, da inserire nell’atto 
costitutivo della start up e da studiare attentamente. In caso di disaccordo tra i soci circa la 
determinazione del valore, sarà necessario ricorrere alla perizia giurata di un esperto 
nominato dal Tribunale. 
Per quanto riguarda le S.p.A., invece, il recesso del socio si perfeziona nel momento in cui 
la società riceve la relativa dichiarazione, ma il rapporto sociale non si estingue fino a 
quando la società non ha completato le formalità di liquidazione delle azioni; inoltre, queste 
devono essere subito depositate presso la sede sociale e sono incedibili. 
La società provvederà quindi ad offrire le azioni del socio recedente in opzione agli altri 
soci, che possono procedere in proporzione alle relative partecipazioni; in seconda battuta 
ove manchino offerte, la società può offrire le azioni inoptate a terzi. 
Se anche in questo caso non si ottiene l’acquisto di tutte o parte delle azioni, la società può 
acquistare le proprie azioni (nei limiti della legge) oppure ridurre il capitale sociale. 
Come nel caso della S.r.l., in mancanza di utili distribuibili o riserve disponibili per 
finanziare l’acquisto delle azioni, sarà necessario procedere nella direzione della riduzione 
del capitale sociale ed eventualmente dello scioglimento della società. 
La tempistica del rimborso del recedente per le S.p.A. è più concentrata, e comunque 
scadenzata da termini fissati in relazione alla necessità di procedere ad adempimenti e 
comunicazioni secondo determinate formalità, che dipendono dall’esistenza di una 
compagine azionaria presumibilmente più vasta.   
Venendo adesso al diritto di co-vendita delle partecipazioni, tale previsione sembra 
rispondere ad una scelta legislativa a tutela del contraente debole a cui viene garantita una 
way out nel momento in cui si verifica una situazione potenzialmente dannosa, concedendo 
la possibilità di inserire clausole di tag along, che danno la possibilità al socio di minoranza 
di vendere la sua quota contestualmente a quella del socio di maggioranza, ed alle stesse 
condizioni.  
In alternativa, si potrebbe prevedere che lo statuto sociale stabilisca di imporre 
all’acquirente delle partecipazioni di controllo, l’obbligo di acquistare anche tutte le altre 
quote, al medesimo prezzo offerto al socio di maggioranza, disponendo l’applicazione della 
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normativa in tema di OPA (artt. 106 e 109 TUF  ) su base volontaria (c.d. OPA 225
endosocietaria) proprio per evitare ogni possibile pregiudizio all’investitore nel momento in 
cui l’investimento si rivela potenzialmente redditizio.  
Un risultato analogo potrebbe essere altresì raggiunto prevedendo determinati quorum 
deliberativi da parte dell’assemblea dei soci, proprio in relazione a quelle decisioni che 
maggiormente influiscono sull’attività sociale (modifica dello statuto in relazione a 
particolari disposizioni ), o che alterano i rapporti tra i soci (fusione , scissione) o che 
possono pregiudicare i loro diritti patrimoniali ( aumenti di capitale che determinino effetti 
diluitivi). 
In definitiva la scelta del legislatore a tutela del contraente debole deve essere comunque 
bilanciata con le esigenze del socio di maggioranza di poter gestire la società nel modo che 
ritiene più opportuno; pertanto si dovrà fare in modo che i diritti concessi agli investitori 
non ne paralizzino l’operatività, a tal fine sarà possibile prendere spunto dalla norma che 
introduce la possibilità per le start-up innovative di creare categorie di quote fornite di diritti 
diversi ( in deroga alle previsioni di cui all’art. 2468 c.c. e quindi non solo in relazione ai 
diritti amministrativi e di distribuzione degli utili) ovvero : 
• senza attribuzione del diritto di voto; 
• con attribuzione di un diritto di voto non proporzionale; 
• con attribuzione del diritto di voto limitato a particolari argomenti o subordinato al 
verificarsi di condizioni non meramente potestative ( in deroga alle disposizioni di cui 
all’art. 2479, comma 5, c.c.). 
Come già analizzato nei capitoli precedente la questione non è del tutto nuova 
nell’ordinamento giuridico italiano, in quanto si ritiene possibile (per qualunque S.r.l.) 
prevedere la creazione di quote che conferiscano specifici diritti ad alcuni soci, ma con una 
peculiarità: non si tratta di quote di categoria diversa, ma di soci che godono di uno status 
particolare, con la conseguenza che la cessione delle quote ad un’altro socio, non consentirà 
di trasferire a quest’ultimo i relativi diritti ; il legislatore sembra aver superato il 226
problema, replicando il modello già previsto per le società per azioni, nelle quali ha sancito 
  L’art. 106 , 1 comma, del TUF , recita (Offerta pubblica di acquisto totalitaria)  : ”Chiunque, a seguito di acquisti 225
ovvero di maggiorazione dei diritti di voto, venga a detenere una partecipazione superiore alla soglia del trenta per 
cento ovvero a disporre di diritti di voto in misura superiore al trenta per cento dei medesimi promuove un'offerta 
pubblica di acquisto rivolta a tutti i possessori di titoli sulla totalità dei titoli ammessi alla negoziazione in un mercato 
regolamentato in loro possesso.” 
L’art. 109, comma 1 del TUF dispone :”Sono solidalmente tenuti agli obblighi previsti dagli articoli 106 e 108 le 
persone che agiscono di concerto quando vengano a detenere, a seguito di acquisti effettuati anche da uno solo di essi, 
una partecipazione complessiva superiore alle percentuali indicate nei predetti articoli….”
 PIATTELLI U., op. cit., pag. 91 ss.226
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la possibilità prevedere categorie  di azioni fornite di diritti diversi (incluso il diritto alla 
postergazione nelle perdite) . 227
 L’art. 2348 c.c. dispone: “ Le azioni devono essere di uguale valore e conferiscono ai loro possessori uguali diritti. 227
Si possono tuttavia creare, con lo statuto o con successive modificazioni di questo, categorie di azioni fornite di diritti 
diversi anche per quanto concerne la incidenza delle perdite. In tal caso la società, nei limiti imposti dalla legge, può 
liberamente determinare il contenuto delle azioni delle varie categorie.  
Tutte le azioni appartenenti ad una medesima categoria conferiscono uguali diritti.”
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Conclusioni 
L’equity crowdfunding viene considerato da molti come una delle principali rivoluzioni 
nell’ambito dello sviluppo e del finanziamento per le imprese.  
In periodo di credit crunch, esso ha dimostrato di essere un eccezionale risorsa finanziaria 
per le iniziative imprenditoriali: con una raccolta a livello globale di 16,2 miliardi di dollari 
nel 2014, e con una proiezione di crescita moltiplicata per i prossimi anni.  
L’ordinamento italiano sta seguendo un processo iniziato dal Decreto Crescita bis nel 2012, 
finalizzato ad uno sviluppo armonico dell’ecosistema delle start up innovative; con tale 
approccio si cerca di favorire l’impresa in tutte le fasi del suo ciclo vitale: dalla riduzione 
degli oneri in fase di costituzione, fino a favorirne la crescita con l’introduzione di incentivi 
fiscali a beneficio di chi vi investe. 
Recependo le indicazioni provenienti dalla dottrina economica internazionale, compatta 
nell’attribuire all’innovazione tecnologica un effetto decisivo sui livelli di produttività e 
competitività e sui processi di creazione dell’occupazione, e proponendosi di sostenere in 
modo ancora più massiccio e pervasivo la propagazione di innovazioni di tipo tecnologico 
all’interno del tessuto produttivo nazionale; il 24 marzo 2015 con la conversione 
dell’Investment Compact, il legislatore ha assegnato larga parte delle misure già previste a 
beneficio delle start up innovative a una platea di imprese potenzialmente molto più ampia: 
le Piccole e Medie Imprese innovative. 
Emerge con tutta chiarezza che start up e PMI innovative rappresentano due stadi evolutivi 
di un processo sequenziale e coerente con cui il Governo ha inteso non solo agevolare la 
fase di avvio, ma anche, a distanza di due anni e sulla scorta delle incoraggianti evidenze 
empiriche prodotte dalla normativa sulle start up innovative, accelerare il rafforzamento e la 
crescita dimensionale delle imprese caratterizzate da una forte dotazione tecnologica. 
All’esito della panoramica effettuata in tema di equity crowdfunding, si può osservare che la 
tutela del sottoscrittore e del mercato in generale costituisce il risultato di un complesso 
intreccio di norme primarie e secondarie, nonché di strumenti di tutela tra loro molto 
differenti. 
In definitiva, la normativa italiana sembra stia seguendo un percorso per introdurre e 
sviluppare una regolamentazione organica del fenomeno crowdfunding; tuttavia, gli ostacoli 
che sono stati affrontati o che lo saranno in futuro sono molti, e sono principalmente legati 
al fatto che la regolamentazione di tale fenomeno è molto complessa e trovare un giusto 
equilibrio tra la tutela dell’investitore e gli oneri a carico dei gestori delle piattaforme 
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